REFLEXIONS QUE SUGGERE L’ACTUALITE ECONOMIQUE
Série 4
de septembre 2025 a juin 2026

Christian BIALES

Ancien éléve de 1’Ecole normale supérieure Paris-Saclay
Agrégé de I’Université
Professeur honoraire de Chaire Supérieure
en Economie et Gestion
www.christian-biales.fr

Ce site se veut évolutif. Pour cela il fait I’objet d’un enrichissement documentaire régulier.

© Les textes édités sur ce site sont la propriété de leur auteur.

Le code de la propriété intellectuelle n'autorise, aux termes de I'article L122-5, que les reproductions
strictement destinées a 'usage privé.

Pour toute utilisation de tout ou partie d’un texte de ce site, nous vous demandons instamment d’indiquer
clairement le nom de l'auteur et la source :

CHRISTIAN BIALES

Professeur honoraire de Chaire Supérieure en Economie et Gestion
Montpellier (France)

www.Christian-Biales.fr

Tout autre usage impose d'obtenir 1'autorisation de l'auteur.

Vous pouvez aussi mettre un lien vers cette page




Table des matieres en fin de document.

Je ressens la méme chose que le Professeur Olivier Babeau :

a’ Olivier Babeau &

@OlivierBabeau

J'ai perdu tout intérét pour le débat politique.

Car en vérité il n’y a aucun débat.

Pour cela il faudrait que des faits, des chiffres, des arguments rationnels
puissent convaincre. Faire la différence. Que devant I'évidence, les
contradictions, des avis puissent changer.

Or les opinions politiques sont plutét d’ordre religieux. Elles sont au-dela
de la raison. La politique est une foi.

Derniére modification : 9:34 PM - 27 oct. 2025 - 22,8 k vues

Christian Bialés



TOME 1:

LA POLEMIQUE AUTOUR DE LA « TAXE ZUCMAN »

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

UN CONSTAT EN GUISE D’INTRODUCTION :

Comme 1’écrit dans Les Echos du 18 septembre le Professeur de droit fiscal a 1’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 des le ,
trouver des solutions budgétairesdépart a son propos une couleur tres critique :

epuis quelques jours, les médias du service public sont entrés dans une phase
D de promotion de la taxe Zucman, qui consisterait a instaurer un « impét
plancher de 2 % sur le patrimoine des ultra-riches » (IPF). L'auteur éponyme de cette
taxe et ses affidés saturent ainsi ['espace public médiatique en rabachant ad nauseam
qu'elle serait la solution aux problémes auxquels la France est confrontée. Cela fait
penser a Evariste Gamelin, sinistre sire des « Dieux ont soif » qu'Anatole France finit
par faire siéger au tribunal révolutionnaire : « Gamelin réclama de nouveau la taxe

comme le seul reméde a ces maux ».

(Rappelons que dans son roman « Les Dieux ont soif », paru en 1912, Anatole France traite de 1’ascension infernale d’Evariste
Gamelin, jeune peintre parisien, qui va devenir un fidele de Marat et Robespierre et qui sera nommé juré au Tribunal
révolutionnaire précisément au moment des années noires de la Terreur. Il suivra I’Incorruptible sur 1’échafaud. Pour moi, c’est
un personnage pour lequel il n’est pas possible d’avoir de la compassion, contrairement a Camille Desmoulins).

Autre critique, encore plus forte adressée, a Gabriel Zucman par Frédéric Douet (sur X, le 26 octobre) :
Frédéric Douet &
@Fiscalitor
Domicilié aux ™= ol sa tentative d’importation de I'impét sur la fortune a
été un fiasco, M. Zucman se croit autorisé a donner des legons de morale
fiscale aux Frangais. La | B n'est pas un laboratoire, nous avons besoin

de pragmatisme et non d'idéologie masquée derriére de pseudo
arguments scientifiques.

5] Jérdme Godefroy & @jeromegodefroy - 25 oct.

Dans les périodes indécises, il y a toujours des personnages, habiles
bonimenteurs, qui apparaissent dans le paysage politique. Ce fut le banquier
écossais John Law sous la Régence (une catastrophe financiére) ou bien
Raspoutine auprés du dernier tsar de Russie, Nicolas Il. A

Képlan @
?KaplanBen_Fr

Comment l'opération de communication "Gabriel Zucman" sur
Instagram, sur X a été montée comme le lancement d'une marque de
lessive par les relais de gauche et les réseaux glucksmanniens dans les
médias : « On a créé les conditions d’une mobilisation », s'enthousiasme
Pierre-Natnaél Bussiére, un ancien conseiller de Raphaél Glucksmann
qui ajeté son dévolu sur I'économiste et a échafaudé une stratégie pour
le propulser sur le devant de la scéne, avec I'appui d’une autre amie,
I'influenceuse écolo Camille Etienne (600.000 abonnés sur Instagram).
« J'ai créé les comptes sociaux de Gabriel, je lui ai écrit ses posts, fait
ses vidéos, et on a activé tous les réseaux de gauche pour mobiliser » .

¥ LeFigaro ?Le_Figaro - 22h

ENQUETE - Comment Gabriel Zucman a mis sa renommée scientifique au
service d'une proposition choc, savamment « marketée » par des
professionnels de la communication numérique.
lefigaro.fr/actualite-fran..

Pourtant, Gabriel Zucman est un économiste — né fin octobre en 1986 a Paris - réputé et chevronné et il
travaille sur ces questions depuis longtemps et ses apports sont importants.
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Gabriel Zucman intégre I'ENS Paris-Saclay en 2005 dans le département des Sciences sociales, aprés une classe
préparatoire "Lettres et sciences sociales".

Liens utiles

économiques a I'EHESS en 2013. Il rédige sa thése "Trois essais sur la répartition mondiale des fortunes” sous la
direction de Thomas Piketty.

Il fait un master "Analyse et politique économique” a la Paris School of Economics en 2008 et son doctorat en sciences

Aprés avoir effectué un post-doc a l'université de Californie a Berkeley (2013-2014), il enseigne I'économie a la London

School of Economics (LSE) de 2014 a 2015 et continue ses recherches avec Thomas Piketty. Il retourne ensuite a
I'universite de Californie a Berkeley ou il est nommé professeur assistant puis professeur associé depuis 2019.

Il est notamment connu pour ses travaux sur les inégalités sociales et les paradis fiscaux.

En mai 2018, le journal Le Monde et le Cercle des économistes lui attribuent le prix du meilleur jeune économiste de
France.

PRIX ET DISTINCTIONS

2023 : Meédaille Clark 2023 qui distingue les économistes dgés de moins de 40 ans, américains ou exercant aux Etats-
Unis.

2019 : lauréat du prix Bernacer qui récompense chaque année les jeunes économistes européens pour leur contribution

exceptionnelle dans les domaines de la macroéconomie et de la finance.

Depuis 2021, il est directeur de 1’Observatoire fiscal de I'UE & I’Ecole d’économie de Paris, et depuis
2023 il est professeur d’économie a I’ENS de la Rue d’Ulm. Il a enseigné aussi a la London School of

Economics et a I’Université de Californie a Berkeley.

G. Zucman a la double nationalité, frangaise mais aussi américaine (comme d’ailleurs son collegue et ami
et co-auteur Emmanuel Saez); d’ailleurs, il a eu 1’occasion de conseiller les candidats démocrates
Elizabeth Warren et Bernie Sanders lors de 1’élection présidentielle américaine de 2020. Pour les

¢lections législatives francaises 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 I’Observatoire européen
de la fiscalité et que c’est a 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 théme.

La polémique entre Bernard Arnault et Gabriel Zucman :



¥ Le Figaro .+
LIl ©Le Figaro

L'homme d’affaires frangais a tancé, dans le «Sunday Times», la
«pseudo-compétence universitaire qui fait largement débat» de
I'économiste, qui «vise la destruction de I'’économie libéralex».

- L.lefigaro.fr/zCG

On ne comprend pas les positions de Monsieur
Zucman si l'on oublie qu'il est d'abord un
militant d’extréme gauche. A ce titre, il met au
service de son idéologie une pseudo-compétence
universitaire qui elle-méme fait largement débat.
Je ne peux pas croire que les forces politiques
frangaises qui dirigent le pays puissent préter
la moindre crédibilité a cette offensive mortelle
pour notre économie.

Bernard Arnault

PDG de LVMH, au sujet de la taxe Zucman

8:29 PM - 20 sept. 2025 - 340,3 k vues



Gabriel Zucman X.com
@gabriel zucman

Bonjour M. Bernard Arnault, la
fébrilité n’autorise pas la calomnie.

Les milliardaires ne paient pas ou
presque d’impot sur le revenu et
86% des francais ont raison de
vouloir mettre fin a ce privilege ¥

M. Arnault, j’ai été tres surpris par le caractere caricatural de vos
attaques.

Vos propos me visant sortent du domaine de la rationalité et sont sans
fondement.

Essayons de reprendre un peu de mesure.

Contrairement a ce que vous affirmez, je n’ai jamais été militant dans
aucun mouvement ni encarté dans aucun parti.

Je n’ai pour seule activité que mon travail de chercheur et d’enseignant,
en tant que professeur des universités a I’Ecole normale supérieure et a

Berkeley
Depuis plus de 17 ans mon travail consiste a cartographier la richesse des grandes
fortunes A étudier les paradis fiscaux Et a objectiver les techniques d'évasion fiscale et

d’'optimisation des grandes fortunes



Depuis plus de 17 ans mon travail consiste a cartographier la richesse des grandes
fortunes A étudier les paradis fiscaux Et a objectiver les techniques d'évasion fiscale et
d’'optimisation des grandes fortunes

Venant de I’'un des hommes les plus riches du monde et dans un

contexte ou les libertés académiques sont remises en cause dans un

nombre grandissant de pays, cette rhétorique — guere éloignée de celle

d'un Trump ou d'un Musk — devrait tous nous inquiéter

Le constat sur lequel je me fonde — que les milliardaires paient trés peu
d’imp6t sur le revenu proportionnellement a leur revenu — a été établi
de fagon indépendante et objective par les travaux de I'Institut des
Politiques Publiques en France

ipp.eu
Quels impots les milliardaires paient-ils ? | Institut des Pol...

L'IPP a rendu publique ce mardi 6 juin, lors d’une
conférence de presse, son étude intitulée “Quels impots ...

https://www.ipp.eu/actualites/quels-impots-les-milliardaires-paient-ils/

Ainsi que par de nombreuses autres équipes de recherche aux Pays-
Bas, au Brésil et aux Etats-Unis entre autres pays.

M. Arnault : niez-vous ce constat ?

En outre les grandes fortunes ont vu leur patrimoine exploser ces 30
derniéres années.

Selon Challenges, en 1996, le patrimoine des 500 plus grandes fortunes
s'élevait a 80 milliards d'euros, soit 6,4% du PIB de I'époque.

En 2024 : 1228 milliards d'euros, soit 42 % du PIB.

Mais ces grandes fortunes ne contribuent pas aujourd’hui a hauteur de
ce qui est demandé aux autres catégories sociales — patrons de PME,
salariés, cadres, etc.

Limpdt plancher de 2% que je défends vise a corriger cette anomalie.



Cette mesure ne concernerait que les foyers fiscaux possédant plus de
100 millions d’euros de patrimoine, au nombre de 1 800 environ.

Elle est soutenue par de nombreux économistes de renommée
internationale au-dela des clivages partisans

Olivier Blanchard, Jean Pisani-Ferry et Gabriel Zucman : « Nous partaéeons Ie"c':onstat

De lemonde.fr

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-1-
inegalite-fiscale 6612129 3232.html

Sept Prix Nobel d'économie la soutiennent

Tous ces économistes veulent-ils aussi, selon vous, abattre I'économie
de marché ? Sont-ils des militants d'extréme gauche aux "pseudo-
compétences universitaires" ?

PROPORTIONNELLEMENT,
JE PAIE MOINS D'IMPOTS

(4 JE PRAIE MOINS D'
";( C’EST RIEN ~ ouemn
ouneermine £ POUR NOUS

« Avec I'imp6t sur les ultrariches, la France peut montrer la voie au reste du monde » : |...
b — [ "’, - -

1o m —

De lemonde.fr



https://www.lemonde.fr/idees/article/2025/07/07/avec-1-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

Cette mesure permettrait simplement de s’assurer que les milliardaires
contribuent aux charges communes a la méme hauteur que les autres
citoyens:

Principe fondamental d’égalité devant 'impdt affirmé par la Déclaration
des droits de ’homme et du citoyen de 1789

Cette mesure est plébiscitée par une écrasante majorité de Francais
(86%).

L ’imp6t plancher est un instrument de justice, d’apaisement social et de
stabilité budgétaire.

Plus vite on I'adoptera, plus vite on débloquera la situation budgétaire.

M. Arnault : votre opposition caricaturale a nos principes d'égalité
fondamentaux, inscrits dans notre Constitution, constitue une attaque
contre notre contrat social

Quoi que vous en pensiez: le temps est venu de soumettre les
milliardaires a un taux minimal d’imposition

/fin



I- POURQUOI CETTE PROPOSITION DE « TAXE ZUCMAN » ?
Deux raisons :

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

Chart 13: Public debt in France and the euro area

(percentage of GDP)

130 130
120 120
110 110
100 100
90 90
80 80
70 70
60 60
50 50
2000 2005 2010 2015 2020 2025
— France
- EUuro area

Sources: INSEE and Eurostat data up to 2024. Blue shaded area shows Banque de France
and Eurosystem projections.

Article dans Les Echos du 18 septembre : file:///Users/cbh/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 ou 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 apparaitre une solution pour apporter des recettes
supplémentaires, tout en ne donnant pas ’impression qu’il y a augmentation de la pression fiscale pour
tout le monde mais seulement pour ceux qui sont tres trés riches, ce qui a d’ailleurs I’assentiment d’une
trés grande proportion de la population.

Il n’est donc pas tres étonnant qu’une deuxiéme raison a la polémique soit rapidement apparue au point
de devenir la premiére dans 1’ordre d’importance.

A posteriori, 1a réduction des inégalités est devenue la raison principale de la polémique autour de la
taxe Zucman.
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Evolution du rapport entre les niveaux de vie moyens des plus riches
et des plus pauvres

8,0

7,0

6,0

50

4,0 | | | | |
2000 2005 2010 2015 2020

Rapport entre les niveaux de vie moyens des 10 % les plus riches et
des 10 % les plus pauvres

Revenus apres impots et prestations sociales. Séries recalculées
pour tenir compte des ruptures de série.

Lecture : en 2023, le niveau de vie moyen des 10 % les plus riches
est 7,3 fois plus élevé que celui des 10 % les plus pauvres.

Source : calculs de I'Observatoire des inégalités d'apres les
données de |'Insee - © Observatoire des inégalités
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Les 10 % les plus

’ pauvres: 3 %

Répartition de I'ensemble des revenus par tranche de 10 % de la population
[ Des10%aux20 % les

Les 10 % les plus riches )
24% plus pauvres : 5 %
Des 20 % aux 30
%:6 %
_—— Des 30 % aux
40%:7 %
— Des 40 % aux
50%:8%
Des 80 % aux 90
%:14 %
Des 50 % aux 60 % :
9%

Des 70 % aux 80 % :12 %

Des 60 % aux 70 % :10 %

Apres impots et prestations sociales.

Lecture : les 10 % les plus pauvres recoivent 3,3 % de I'ensemble des
revenus.

Source : Insee - Données 2022 - © Observatoire des inégalités
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Répartition du patrimoine de I'ensemble des ménages selon le niveau de
fortune

10 % les moins fortunés : 0 %
De10%a20%:0%
De20% a30%:1

0,

%
. De30%2a40%

2%
De 40 % a

50%:5%

De50% a
60 %:7 %
N De 60 %
a70%:
10 % — 9%
les plus
fortu...
47 %
De 70 %
a80%:
12 %

De 80%a90%:18 %

Patrimoine brut. L'endettement n'est pas pris en compte.
Lecture : les 10 % les plus fortunés des ménages disposent de 47 % du

patrimoine total des ménages.

Source : calculs de 'Observatoire des inégalités d'apres I'lnsee - Données
2021 - © Observatoire des inégalités
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Evolution de la part des plus fortunés dans I'ensemble du patrimoine
des ménages

80
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20

0
I [ [ [
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w10 % les plus fortunés =@ 1 % le plus fortuné

Lecture : en 2022, les 10 % les plus fortunés détiennent 57,7 % de
I'ensemble du patrimoine privé en France.

Source : World Inequality Database - © Observatoire des
inégalités

Graphique 3 - Evolution du patrimoine net médian en fonction des catégories d’age
(base 100 pour les individus de 50 a 59 ans)
140 - = 1986

120 - - 1992

2010

100

80 \ 2015
60 - = 2021

“ \ b

représentait un
moitié (48 %) de
20 de 50-59 ans.
e

Source : calcul
0 = Insee (2024), Ent
Moins de 30 ans 30-39 ans 40-49 ans 50-59 ans 60-69 ans Plus de 70 ans vie et patrimoine
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En France, les ultra-riches paient proportionnellement moins d'impots que les classes moyennes.
Une étude de I'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
I'optimisation fiscale (holdings, trusts offshore, etc.). La taxe Zucman, en ciblant le patrimoine
(immobilier, financier et professionnel), vise a rétablir une progressivité fiscale, conformément au
principe constitutionnel d’égalité devant I'imp6t.

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 a '’Assemblée nationale en février 2025 (116 voix pour, 39 contre) avec le soutien de la
gauche et I'abstention du RN, la taxe bénéficie d’un large appui populaire (78 % des Francais 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 étre 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, I’économiste Guillaume Duval prend nettement position pour la
taxation des patrimoines.
Voici son argumentaire :

« Le débat autour de la « taxe Zucman » a remis au gott 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-mémes.

Une explosion des patrimoines et des inégalités de patrimoine

On a assisté tout d’abord au cours des derni¢res décennies a une explosion a la fois de la valeur des
patrimoines et des inégalités dans ce domaine, bien plus marquées que les inégalités de revenus. Mais
contrairement a une idée recue, cette hausse de la valeur des patrimoines ne résulte pas de I’accumulation
méticuleuse de revenus qui auraient été mis de c6té année apres 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 régle générale déja été¢ imposé€s au moment ou ils ont été
recus. Il ne serait pas illogique dans ce cas de considérer qu’ils n’ont pas a 1I’étre une seconde fois, quand
ils ont été transformés en patrimoine.

Un enrichissement sans cause

Mais la hausse spectaculaire de la valeur des patrimoines a laquelle on a assisté ces derni¢res années ne
résulte pas de ce processus d’accumulation d’épargne. Elle résulte principalement de ce qu’on appelle
I’inflation des prix d’actifs, le fait que les prix de I'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 trés expansives menées durablement par les
banques centrales au cours des dernie¢res décennies. Autrement dit, du point de vue de celles et ceux qui
possedent 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 a aucun moment.

L’inflation des patrimoines a des conséquences concretes

Et contrairement a ce qu’on entend souvent cet enrichissement n’est pas purement virtuel : méme quand
ce patrimoine n’est pas vendu, il peut servir en particulier de collatéral pour obtenir des préts aupres
d’institutions financieres : Elon Musk a pu emprunter pour acheter Twitter grace a 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 apres année cet enrichissement sans cause qui est a 1’origine
d’injustices sociales et de graves dysfonctionnements dans nos sociétés.

Obliger les ménages a 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 a faire fructifier leur
capital, a ce que celui-ci ne dorme pas sans étre utilisé a accroitre les richesses produites ou sans 1’étre
suffisamment. Ce qui représente une perte significative pour le bien-étre collectif. C’est un résultat qu’on
ne peut pas atteindre en taxant simplement les revenus.

Bref, oui il est 1égitime de taxer les patrimoines des ménages, y compris les biens professionnels, méme si
bien sir il faut réfléchir précisément aux modalités et aux taux appliqués dans un monde ou les capitaux
peuvent fuir ».

Liberty Fox &
w Y @LibertyFox
C’est la plus grande escroquerie intellectuelle de ce mec, celle qui lui fera
éternellement perdre toute crédibilité.

N’importe qui, de classe moyenne ou riche, sans accident majeur de vie,
verra son patrimoine augmenter tout au long de sa vie (épargne,
résidence principale, etc.).

Le PIB étant un flux annuel et le patrimoine un stock accumulatif, ils ne
sont pas comparables.

Exemple : mes collégues et moi avons gagné ensemble 240 000 € cette
année. Mon collégue de 59 ans a une maison de 400 000 € et 200 K€
d’épargne.

Son patrimoine fait 250 % de ce qu’on gagne chaque année ensemble !
Oui, ¢a ne veut rien dire...

On rétorquera qu’on le fait avec la dette frangaise. Oui, mais ce
comparatif est loin de faire 'unanimité. Il permet simplement de voir si,
en prélevant tout le PIB d’'une année, on arriverait a rembourser la dette.

Zucman utilise ce comparatif fallacieux par pure démagogie, en surfant
sur I'inculture financiére de sa masse de fans.

@ c1@ @Lcr- 270ct.

@ "On a des grandes fortunes qui sont passées en 1996 4 6% du PIB en
patrimoine a 46% du PIB en presque 30 ans. Le poids des trés grandes
fortunes a explosé.”

B3 @gabriel_ zucman sur LCI
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II- ALORS, LA « TAXE ZUCMAN », C’EST QUOI ?

La taxe Zucman par Alexandre Ouizille, économiste et sénateur PS de I’Oise :

https://video.twimg.com/amplify video/1969069261793472512/vid/avc1/1080x1080/h4
dJgqBKOIQfAwmh.mp4?tag=21
(20 septembre 2025)
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III- QUE PENSER DE LA « TAXE ZUCMAN » ?
A) REACTIONS PRINCIPALES

Réaction immédiate a cette vidéo, celle d’Olivier Redoules, économiste directeur des études chez
Rexecode :

™ Olivier Redoules
o @od2ole
Plusieurs problemes et raccourcis dans cet argumentaire militant pour la
taxe Zucman:

- le constat de départ est fallacieux, le Frangais moyen ne paie pas
"entre 48 et 52%" d'impo6ts sans contrepartie, mais au contraire recoit
globalement davantage en prestations et services publics qu'il ne paie.
Une large majorité de Francais (57%) est bénéficiaire net de la
redistribution, et paie en quelque sorte un impot négatif.

- al'opposé, selon la note de I'lPP qui fait référence, les 75 ménages les
plus aisés paient individuellement plus d'impdts en absolu (environ 9
millions par foyer fiscal en 2016) mais aussi par rapport au revenu fiscal,
celui dont ils disposent (36 % soit plus que tous les Francais sauf les top
1%). On arrive a afficher des taux d'imposition plus bas en comptant les
bénéfices non redistribués des sociétés, mais dont par definition ils ne
disposent pas (et dans ce cas ils paient 170 millions par foyer). Au
contraire, les revenus des sociétés non distribués servent a continuer
d'investir dans I'économie, en fonds propres. C'est par ce canal que les
capitaux peuvent aller des secteurs moins porteurs vers de plus
dynamiques ;

- Minimiser le risque d'exil fiscal en prenant pour exemple I'|SF ou
d'autres exemples est fallacieux parce que justement I'|SF avait été
aménagé pour éviter au maximum I'exil fiscal, par exemple en exonérant
le patrimoine professionnel. Par ailleurs, méme sans exil fiscal, on avu
que les taxes de type ISF ont généré des rendements de 75% inférieurs a
ce qui était espéré car personne ne se laisse ponctionner son
patrimoine sans réagir. Faire reposer le financement d'un budget sur
quelques dizaines d'individus, c'est s'exposer a beaucoup de
déconvenues.
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- Fiscaliser le capital productif est le principal probléme de la mesure. 2
% de prélevement sur le patrimoine doit étre comparé a un taux d'intérét
réel sans risque de I'économie, soit son taux de croissance, qui est de
I'ordre de 1 %. C'est a cette vitesse que croit le stock de capital en
moyenne dans I'économie. Certaines entreprises progressent plus vite,
d'autres moins vite. Les taux plus élevés qui circulent dans le débat
public sont ceux des investissements qui ont le plus réussi, notamment
al'international, alors que certains capitaux font du -100% en cas de
faillite. Donc la taxe Zucman conduirait I'économie vers la stagnation
faute d'investissements suffisants, le patrimoine étant consommé.

- L'effet sur I'économie serait attenué par le fait que les fonds étrangers
ne seraient pas assujettis a cet impot. Mais accroitre la détention
étrangeére de I'économie frangaise ne serait pas sans conséquence. Les
fonds étrangers font jouer la concurrence entre les pays dans lesquels ils
investissent. Le risque est de livrer la France a des fonds opportunistes
qui demanderont une forte rémunération de leur capital qui sera autant
de richesse prélevée sur I'économie frangaise. C'est ce que subissent
certains pays du tiers monde.

- L'idée sous jacente aux nombreuses propositions visant a fiscaliser le
capital est que le colt du capital serait une variable d'ajustement, mais
rien n'est plus faux. Qui imaginerait payer I'or ou le pétrole en dessous
du prix mondial ? Il en est de méme pour les capitaux. L'acces aux
marchés de capitaux internationaux pour notre economie nous permet
de nous financer a un coat plus bas, mais celui ci est désormais fixé par
les marchés mondiaux. C'est pour cette raison qu'il faut aligner notre
fiscalité sur nos concurrents, au risque de moins d'investissement et de
moins de richesse produite pour soutenir notre niveau de vie.

- Enfin, nous n'aurions pas ce débat si nous disposions de fonds de
pension. Aujourd'hui environ 30% du salaire est prélevé pour financer les
retraites actuelles, c'est une forme d'épargne forcée et peu
rémunératrice pour le salarié, qui n'est cependant pas investie. En
I'absence fonds de pension rien de plus logique que le patrimoine
productif soit trés concentré et internationalisé.

LIOR CHAMLA 2 @LiiorC - 20 sept. .
Attention, l'article unique rédigé et voté par |'assemblée nationale
mentionne bien le fait que les personnes physiques qui n'ont pas leur
résidence fiscale en France seraient tout de méme soumises a l'impot
plancher de 2% sur le patrimoine qu'elles possédent en France.

Voir plus

Q4 T Q 4 ihi 1k [

fa

Olivier Redoules @od2ole - 20 sept. .

Vous avez raison (j'ai compris comme vous), c'est pour cela que je parle de
fonds. Un investisseur particulier étranger n'aurait intérét a investir en
France que sile rendement apres taxe Zucman est supérieur a ce qu'il
obtient dans d'autres pays. Et les entreprises francaises

Réflexion d’Olivier Redoules le 13 octobre :
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Olivier Redoules &
R @od2ole

Est-ce qu'un milliardaire paie deux fois moins d'impdts qu'un Frangais
ordinaire ?

Faisons le calcul !

Supposons que le Frangais ordinaire soit rémunéré au salaire median
c'est-a-dire 2700 euros brut par mois comme l'indique I'Urssaf ici mon-
entreprise.urssaf.fr/simulateurs/sa....

Alors sa rémunération totale, acquittée par I'employeur et correspondant
a sa contribution ala valeur ajoutée de I'entreprise, est de 3569 euros, et
son salaire net d'imp6ts est de 2025 euros.

Entre les deux, il y a 1544 euros de prélevements dont |'Urssaf nous
indique qu'ils incluent 753 euros de cotisations vieillesse et 115 euros de
cotisations chdmage, soit 868 euros de cotisations contributives
ouvrant des droits au moment de la retraite ou en cas de chémage. A
moins de considérer qu'il s'agit d'impéts, il faut retirer ces montants au
total des prélevements.

Les impoOts supportés par notre Francais ordinaire représentent donc
1544-868 =676 euros.

Rapporté a la rémunération du salarié, cela fait 676/3568 soit un taux
d'imposition de 19%.

Lorsque I'on regarde les milliardaires, en utilisant le concept de revenu
économique défini par I'IPP, qui inclut les bénéfices non distribués en
dividendes des entreprises, on voit que leur taux d'imposition est de
l'ordre de 25%. Et sil'onregarde leur revenu fiscal, on est plutot a 37%.

20



Un point de discussion serait d'inclure la TVA. Cela ne va pas de soi car
les milliardaires devront s'acquitter de la TVA au moment de consommer
leur patrimoine. Mais méme en supposant que notre Frangais ordinaire
consomme tout son revenu, et s'acquitte de la TVA sur l'intégralité de
celui ci, soit environ 200 euros au taux effectif moyen de 10%, cela porte
son taux d'imposition a (676+184)/3569 = 24%, soit peu ou prou le
méme taux d'imposition que notre milliardaire (avant TVA pour ce
dernier).

Bref, I'argument selon lequel le Francgais ordinaire paierait deux fois
moins d'impot que le milliardaire, pour aussi séduisant soit-il sur le plan
politique, est tout simplement faux.

100 % des maladies graves comme les séjours a I'hopital
Salaire brut
B primes, indemnités
n G 2 <
2700 € par mois \ x
salaire médian SMIC Autres

2 Autres contributions au systéme social
Salaire net

. Olivier Faure & @faureolivier - 13 oct.

Aujourd’hui, un milliardaire paie 2 fois moins d’imp6ts qu’un Frangais
ordinaire.

Sur les 157 milliards de Bernard Arnault, si on n’arrive pas a trouver 1 ou 2
milliards, il faut m’expliquer comment on peut continuer a demander des ...
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Figure 5: Effective tax rates as a share of taxable income

Wealth tax
45 - Personal Income Tax
[0 Flat-rate withholding tax
40 - —=— Effective personal tax rate

35

te (% of taxable income)

o

2
g
= 10
w

5 {

0 -

QQ QQ qq(o qqcb qg") Qf,bcb é’) ch QQ%
S S P

Taxable income G-percentile

NOTES: This graph represents the distribution of effective income tax rate on taxable income, in G-percentiles
(division of the last quantile into 10 quantiles, and into 5 quantiles at the very top) at the tax household level,
sorted by taxable income, within the top 10% of this variable.

« Les ménages les plus modestes paient-ils réellement 46% de Prélévements obligatoires ? »
Analyse de Sylvain Catherine (X- 17/6/2025)

« Les ménages les plus modestes paient-ils réellement 46 % de prélévements obligatoires ? Quelle est la
progressivité réelle du systéme fiscal ? Qu’en disent les comptes distribués de I’'INSEE ? (voir a la fin)
Prélévements et transferts monétaires en % des revenus primaires

Ce 46 % provient en principe du ratio de I’intégralité des prélévements obligatoires (impdts, 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.

Taux de prélévements et transferts monétaires par Taux de prélévements net des transferts monétaires
niveau de vie (en % du revenu primaire) par niveau de vie (en % du revenu primaire)

120 % 50 %
—Taux de prélévements obligatoires

—Taux de transferts monétaires 40 %

80 %

60 %

40 %

20%
-20 %

0% -30 %
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 2 3 a 5 6 7 8 9 10
Décile de niveau de vie Décile de niveau de vie

Doneves: Comptes nationaux distribuds par didiérse de niveau de vie usuel en 2022

Cette méthodologie est reproduite sur le graphique de gauche. 11 laisse apparaitre un taux beaucoup plus
¢élevé, de 94 %. Cela souleéve deux questions : comment ce taux peut-il étre aussi élevé ? Et pourquoi ne
trouve-t-on pas 46 % ? Le taux est trés élevé parce que les ménages paient des impots sur les transferts
monétaires (pensions de retraite, RSA, allocations familiales, chdmage, etc.). Par exemple, ils paient des
impdts 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 prélévements
obligatoires que I’on ne dispose de revenus primaires. Par ailleurs, le taux atteint 94 % parce que ce
graphique couvre I’ensemble de la population. Le graphique présenté pour défendre la taxe Zucman
concernait — sans que cela ne soit précis€ — uniquement la population en emploi. Il s’agit donc d’une
population moins pauvre, pour laquelle cette aberration statistique est moins visible. Elle révéle
cependant un sérieux probléme conceptuel dans la manieére de mesurer I'impdt. Ces transferts monétaires
sont représentés en vert sur le méme 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 a
mesurer le flux monétaire net entre chaque ménage et 1’Etat, en soustrayant ces transferts du montant des
prélévements obligatoires. On obtient alors le graphique de droite, qui montre une tres forte progressivité
de la fiscalité nette : les 10 % les plus pauvres recoivent, en net, I’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-Etre un peu controversé de cette présentation est de comptabiliser les pensions comme un
transfert social qu’on soustrait de I’impo6t. On peut donc refaire ces graphiques en ajoutant les pensions au
dénominateur, c’est-a-dire en additionnant revenus primaires et pensions pour mesurer le revenu des
ménages avant impOts et redistribution.

Taux de prélévements et transferts monétaires (hors ‘

Taux de prélévements net des transferts monétaires
pension) par niveau de vie (hors pension) par niveau de vie
(en % du revenu primaire + pensions) 50 % (en % du revenu primaire + pensions)

—Taux de préléevements obligatoires ‘ 45 %

70% —Taux de transferts monétaires (hors pensions)

1 2 3 Bl 5 6 7 8 9 10 1 2 3 R} 5 6 7 8 9 10
Décile de niveau de vie Décile de niveau de vie

Dans ce cas, on obtient une nouvelle paire de graphiques. Les taux de prélévements obligatoires sont
sensiblement plus bas, du fait de I’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 a gauche reste trés progressif : les 10 % les plus pauvres versent 10 % de leurs revenus propres
a I’Etat, tandis que les 10 % les plus aisés en versent 45 %.

Inclusion des transferts non monétaires

L’Etat ne se contente pas de distribuer des chéques. Il rembourse les dépenses de santé, donne accés a des
logements a loyers modérés... Autant d’aides matérielles qui péseraient sur le budget des ménages s’ils
devaient les obtenir sur un marché privé. On peut soustraire ces dépenses individualisables de la méme
maniére que 1’on a soustrait les transferts monétaires. On obtient alors ce troisiéme graphique
I’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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Taux de prélévements et transferts individualisables Taux de prélévements net des transferts
(hors pensions) par niveau de vie individualisables (hors pensions) par niveau de vie

(en % du revenu primaire + pensions) (en % du revenu primaire + pensions)
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Le graphique de droite montre que le systéme, dans son ensemble, est extrémement progressif. Au final,
est-il correct de dire que tous les frangais payent 50% d'impdts ?[Vous étes juge.

Données/Source : Ces calculs sont basés sur les comptes nationaux distribués produits par
I'INSEE (file:///Users/cb/Desktop/1150 Redistribution par catégories de ménages.xIsx) :

Figure 2 — Comptes nationaux distribués par dixiéme de niveau de vie usuel en 2022
en milliards d'euros

Nature des revenus D1 D2 D3 D4 D5 D6 D7 D8 D9 D10 Ensemble
Revenu primaire élargi (avant transferts) 32,1 59,8 89,3 123,7 152,8 180,9 217,9 267,6 3453 758,1 2227,4
Prélévements -30,3 -41,4 -55,7 -72,4 -87,2 -102,2 -122,5 -147,3 -188,3 -393,8 12411
Prélévements sur les produits et la production -19,2 -24,0 -28,0 -31,3 -34,3 -37,3 -40,7 -43,5 -47,7 -61,9 -368,0
Impdts sur les revenus et le patrimoine -5,9 -4,5 -7,8 -11,7 -14,6 -18,3 -24,7 -31,8 -48,9 -186,1 -354,3
Cotisations sociales -5,2 -12,9 -20,0 -29,4 -38,2 -46,6 57,1 -72,0 91,7 -145,7 -518,8
Prestations sociales monétaires 36,3 48,7 54,9 54,8 55,4 56,7 58,6 58,8 65,8 77,9 567,9
Prestations sociales monétaires (hors retraites) 26,0 27,2 23,6 22,6 19,4 18,0 17,7 17,6 18,4 21,0 211,3
Pensions de retraites 10,3 21,6 31,3 32,3 36,0 38,7 40,9 41,2 47,4 57,0 356,7
Transferts non monétaires et autres 89,8 91,0 78,9 76,9 65,6 64,3 61,7 52,8 52,0 40,1 673,1
Transferts en nature individualisables 65,1 68,4 57,1 55,7 45,0 45,8 44,0 35,2 35,0 32,3 483,6
Dépenses collectives 23,9 22,8 22,6 22,9 22,6 21,3 21,5 22,4 24,1 26,8 231,0
Autres, dont épargne nette des APU 0,7 -0,2 -0,8 -1,6 2,1 2,8 -3,8 4,8 71 -19,0 -41,5
Niveau de vie élargi (aprés transferts) 127,9 158,2 167,3 183,0 186,6 199,7 215,7 231,9 274,7 482,3 2227,4
Transferts nets 95,8 98,4 78,0 59,4 33,9 18,8 2,2 -35,7 70,5 -275,8 0,0
Part d'individus bénéficiaires nets (en %) 99 98 92 78 58 46 37 27 23 17 57

Note : Les personnes sont classées par dixieme de niveau de vie usuel de leur ménage (D1 a D9).
Lecture : Les 10 % les plus aisés (D10) regoivent un revenu primaire élargi (avant transferts) de 758,1 miilliards d'euros en 2022.

Champ : France, secteurs institutionnels de I'économie nationale (S1).

Source : Insee, comptes nationaux distribués 2022, base 2020.

- La premiére ligne : les revenus primaires ¢élargis, constituent la distribution des ressources sans impots
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 I'Etat et les administrations sociales. La somme de
toutes ces cellules est égale a zéro.

- La ligne niveau de vie représente les ressources des ménages apres opération de cette tuyauterie ».
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Réflexion de Jean-Baptiste Michau, Professeur d’économie a I’X (Les Echos 10/9/2025)

L'économiste Gabriel Zucman soutient l'instauration d'une taxe plancher de 2 % sur le patrimoine au-dela
de 100 millions d'euros.

L'adoption de cette taxe, qui est envisagée pour le budget 2026, serait profondément nuisible pour
'économie frangaise.

Un imp0dt sur la richesse souléve d'abord un probléme de valorisation : la base taxable est fluctuante pour
les entreprises cotées en Bourse et difficile a établir pour les entreprises non cotées. Il pose ensuite un
probléme de liquidit¢ pour les propriétaires d'entreprises en croissance ne versant pas encore de
dividendes.

Faire revenir les Frangais fortunés installés a l'étranger

Cela pose la question de l'exil fiscal, dont l'ampleur est incertaine. D'un c6té, les études empiriques
suggerent que le flux de départs serait limité. D'un autre coté, jamais une taxe aussi massive n'a été mise
en ceuvre. En outre, si les flux sont limités, le stock de Francais fortunés installés a I'étranger est déja
substantiel. L'objectif devrait plutdt étre 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
trés €éloignée dans le temps : chaque année, l'actionnaire doit payer pour des profits qu'il n'a pas encore
percus... et qu'il ne percevra peut-&tre 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 particulierement élevé, avec une
consommation souvent négligeable au regard de leurs revenus. Par conséquent, une taxe sur leur richesse
consiste pour I'Etat a prélever puis a dépenser des revenus du capital qu'ils auraient sinon épargnés et
réinvestis. Ainsi, cette taxe réduirait mécaniquement I'épargne et l'investissement.

Plus précisément, I'Etat consacre environ 10 % de ses dépenses a l'investissement public et une partie de
l'argent transféré aux Frangais, 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 'Etat directement,
soit par les Francais 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 a la
somme de la consommation (privée ou publique), de l'investissement (privé ou public) et du surplus de la
balance commerciale. Donc, a PIB inchangé : soit l'investissement diminue de 16 milliards d'euros ; soit il
se maintient financé par 1'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 a se financer. Or, les
milliardaires sont précisément les investisseurs les plus a méme d'effectuer des placements risqués au
service des entreprises en croissance, avec a la clé des rendements élevés. La taxe Zucman entraverait ce
vecteur de croissance.

Une mesure purement idéologique

Bref, en appauvrissant les riches, et en empéchant les grandes fortunes de se constituer, c'est la France
qu'on appauvrirait. D'ailleurs, peu aprés l'instauration de 1'impdt sur la fortune au début des années 1980,
les socialistes ont exonéré 1'outil de travail, c'est-a-dire 1'essentiel de la fortune des milliardaires.

La taxe Zucman affaiblirait certainement notre potentiel de croissance a long terme. Or, méme une petite
diminution de la croissance réduirait massivement nos recettes fiscales : TVA, impdt sur le revenu, imp6t
sur les sociétés, etc. Il est donc treés probable que l'impact sur nos finances publiques serait rapidement
négatif. Les partisans de la taxe Zucman doivent donc nous expliquer quels impots 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 a I’université de
Pennsylvanie (Wharton) Sylvain Catherine :

g Sylvain Catherine &
@sc cath

Patrimoine des 500 premiéres fortunes n%duris)

Source; Cratergms.

6,4%
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Pourquoi, sur ce graphique, la richesse (un stock) est-elle exprimée en
pourcentage du PIB (un flux) ? On aurait pu rapporter la richesse des plus
riches a 'ensemble de la richesse nationale.

Selon le World Inequality Database (WID, dont Gabriel Zucman est
scientific co-director), le top 1% détenait 24,6 % de la richesse nationale
en 1996 et 27,2 % en 2023, soit une multiplication par 1,1x. Comment en
arrive-t-on a un facteur 6x a la télévision pour les 500 premiéres
fortunes ?

Probléme n°1: le graphique de Zucman laisserait apparaitre une forte
hausse des inégalités de richesse méme s’il n’y en avait pas eu

Le premier biais tient au fait que le ratio richesse/PIB de I'ensemble du
pays n’est pas stable dans le temps. D’aprés le WID, la richesse nationale
représentait 364 % du PIB en 1996 contre 621 % en 2023, soit une
multiplication par 1,7x.

Net national wealth to net national income ratio, France, 1900-2023
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Autrement dit, si la part des 500 plus grandes fortunes dans la richesse
nationale navait absolument pas changé durant cette période, le
graphique laisserait apparaitre un passage de 6,4 % du PIB en 1996 a 6,4
% % 1,7 =10,9 % en 2023.

Du coup, quelle aurait été la fortune des 500 familles les plus riches,
rapportée au PIB, si ce ratio stock/flux était resté a son niveau de 1996 ?
Larichesse de chaque frangais rapportée au PIB eut été 1,7x plus faible.
Et donc celle des familles de Challenge de 41% /1,7 = 24 % du PIB.

Autrement dit, sur les 41-6=35 points de PIB de hausse affichés sur le
graphique de Gabriel Zucman, environ 18 points tiennent au fait que les
500 familles les plus riches se sont effectivement enrichies plus
rapidement que le reste des Frangais. Les 17 points restants sont une
amplification attribuable a I'évolution du ratio richesse/revenu de
I'ensemble du pays.

Bien sdr, il s’agit toujours d’une progression trés marquée de leur
richesse relative. Mais pourquoi accentuer artificiellement le phénomeéne
en choisissant un dénominateur qui double le résultat ?

Probléme n°2: Rapporter les stocks aux flux amplifie les multiples

La mesure la plus naturelle des inégalités de richesse--celle qu'on trouve
dans les publications académiques de Gabriel Zucman--consiste a
rapporter le patrimoine des plus riches a la richesse totale de la
population.

Selon le WID, la part détenue par le top 1% est passée de 24,6 % en 1996
a27,2 % en 2023, soit une hausse de 2,6 points — une multiplication par
1,1x.

Top 1% net personal wealth share, France, 1950-2023
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Rapportée au revenu national net — sachant que la richesse totale en
représente 621 % — cette hausse correspond 22,6 % x 621 % = 16 %.
Autrement dit, la progression de la part du top 1 % sur cette période de
27 ans équivaut a environ 16 points de revenu national: on retrouve a peu
prés le méme ordre de grandeur que dans le calcul précédent. Mais ceci
ne correspond qu'a 2,6 % du stock national de richesse.

Encore une fois, rien de tout cela ne remet en cause le fait que la
performance des marchés boursiers mondiaux a bel et bien accru la part
de richesse détenue par le top 1 %-- et en particulier les 500 plus
grandes fortunes. D'apres le WID, la part du top 1% a été multipliée par
1,7x depuis le milieu des années 1980.

Mais pourquoi en rajouter artificiellement en choisissant un indicateur
qui grossit ainsi I’évolution observée ?

PS: Il faut également rappeler que les statistiques du WID sont elles
aussi sujettes a caution. Dans la plupart des pays, les instituts
statistiques ne disposent pas de données administratives sur les
patrimoines individuels. Les séries publiées sont le plus souvent inférées
a partir de sources sur les revenus, et les résultats obtenus donnent lieu
ades désaccords parfois vifs entre économistes. Par ailleurs, ces
mesures ne prennent pas en compte les droits a la retraite, et leur
inclusion applatit considérablement les évolutions historiques.
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WID_Metadata_28102025-090417

Downloaded from wid.world on 28-10-2025 at 09:04:17

Percentile Year | shweal z_FR
Net personal wealth
Top 1% | share | adults | equal split
France
p99p100 1996 | 0.2462 i
p99p100 1997 | 0.2666
p99p100 1998 | 0.2808
p99p100 1999 | 0.2981
p99p100 2000 | 0.2979
p99p100 2001 | 0.2841
p99p100 2002 | 0.2662
p99p100 2003 | 0.2564
p99p100 2004 | 0.2506
p99p100 2005 | 0.2379
p99p100 2006 | 0.2335
p99p100 2007 | 0.2369
p99p100 2008 | 0.2301
p99p100 2009 | 0.2273
p99p100 2010 0.2461
p99p100 2011 0.2422
p99p100 2012 0.2378
p99p100 2013 0.2453
p99p100 2014 0.2571
p99p100 2015 0.2596
p99p100 2016 | 0.2557
p99p100 2017 | 0.2572
p99p100 2018 | 0.2624
p99p100 2019 0.2616
p99p100 2020 | 0.2585
p99p100 2021 0.2697
p99p100 2022 | 0.2691
p99p100 2023 0.2718

Note : « Net personnal wealth top 1% share adults equal split » = richesse personnelle nette, répartition
¢gale de la part des 1 % les plus riches parmi les adultes.
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Downloaded from wid.world on 28-10-2025 at 09:13:05
Percentile Year | shweal_z_US
Net personal wealth
Top 1% | share | adults | equal split
USA
p99p100 1996 | 0.2964
p99p100 1997 | 0.3047
p99p100 1998 | 0.3148
p99p100 1999 | 0.3181
p99p100 2000 | 0.3234
p99p100 2001 0.3214
p99p100 2002 | 0.3147
p99p100 2003 | 0.311
p99p100 2004 | 0.3168
p99p100 2005 | 0.3232
p99p100 2006 | 0.3271
p99p100 2007 | 0.3339
p99p100 2008 | 0.3397
p99p100 2009 | 0.3312
p99p100 2010 | 0.3461
p99p100 2011 0.3527
p99p100 2012 | 0.3662
p99p100 2013 | 0.3564
p99p100 2014 0.3583
p99p100 2015 0.3581
p99p100 2016 | 0.355
p99p100 2017 | 0.3548
p99p100 2018 | 0.352
p99p100 2019 | 0.3485
p99p100 2020 | 0.3513
p99p100 2021 0.3626
p99p100 2022 | 0.3489
p99p100 2023 | 0.3483
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WID_Metadata_28102025-090940

Downloaded from wid.world on 28-10-2025 at 09:09:40
Percentile Year | shweal_z_DE
Net personal wealth
Top 1% | share | adults | equal split
Germany
p99p100 1996 | 0.2678
p99p100 1997 | 0.2638
p99p100 1998 | 0.2602
p99p100 1999 | 0.2704
p99p100 2000 | 0.266
p99p100 2001 | 0.262
p99p100 2002 | 0.263
p99p100 2003 | 0.2653
p99p100 2004 | 0.2735
p99p100 2005 | 0.2779
p99p100 2006 | 0.28
p99p100 2007 | 0.2858
p99p100 2008 | 0.289
p99p100 2009 | 0.2767
p99p100 2010 | 0.2725
p99p100 2011 0.2706
p99p100 2012 | 0.2664
p99p100 2013 | 0.2693
p99p100 2014 0.2753
p99p100 2015 0.2765
p99p100 2016 | 0.2781
p99p100 2017 1 0.2779
p99p100 2018 0.2845
p99p100 2019 0.2797
p99p100 2020 0.2753
p99p100 2021 | 0.2796
p99p100 2022 0.278
p99p100 2023 | 0.2762
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Kaplan (enseignant-chercheur en sciences politiques) conteste lui aussi la présentation de Zucman :

' Kaplan &
@KaplanBen_Fr

Comparer la valeur d’un patrimoine (un stock) au PIB (un flux) n’a pas de
fondement rigoureux en science économique : ce sont deux grandeurs
de nature différente. Pour évaluer I’évolution de la concentration des
richesses, il est bien plus pertinent de rapporter la valeur cumulée des
grandes fortunes au patrimoine total des ménages. En 1996, le cumul
des 500 plus grandes fortunes représentait environ 80 milliards d’euros,
soit a peu pres 3 % du patrimoine net des ménages de I’époque (qui
s’élevait a un peu moins de 2 600 milliards d’euros). Vingt-huit ans plus
tard, en 2024, leur poids relatif a radicalement changé : les 500 fortunes
atteignent 1228 milliards d’euros, pour un patrimoine net des ménages
estimé autour de 14 000 milliards fin 2023, ce qui correspond a prées de
9 %. Autrement dit, la part des 500 plus grandes fortunes a presque
triplé en proportion du patrimoine des ménages depuis 1996, ce qui
illustre, certes, un mouvement de concentration mais pas aussi marqué
que ne voudrait le démontrer I'économiste marqué idéologiquement.

l L Gabriel Zucman
@gabriel_zucman

En outre les grandes fortunes ont vu leur patrimoine exploser ces 30
derniéres années.

Selon Challenges, en 1996, le patrimoine des 500 plus grandes fortunes
s'élevait a 80 milliards d'euros, soit 6,4% du PIB de I'époque.

En 2024 : 1228 milliards d'euros, soit 42 % du PIB.

9:39 PM - 20 sept. 2025 - 14 k vues

Os 1180 Q 350 []s

(>

10:54 AM - 21 sept. 2025 - 65,6 k vues
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Stefan Schubert, professeur d’économie a la London School of Economics and Political Science de
I’Université d’Oxford, lance une contestation a propos d’un autre graphique :

« Excellent exemple de la fagon 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 I'échelle linéaire la fait paraitre énorme ».

En réponse a :

9 Clémence Guetté £ @Clemence Guette - 12 sept.
Regardez ce graphique.

En haut, I'envolée du patrimoine moyen des Francais les plus riches depuis 15
ans.

Le patrimoine des 10 % les plus riches a bondi,
creusant les inégalités

Evolution du patrimoine, en euros

Patrimoine moyen
des 10 % des ménages
les plus fortunés

e
1663430
N )
Patrimoine moyen
des 50 % des ménages
54880 les moins fortunés 79760
7 N TN

0

1 |
Infographie : Le Monde

,k;: Wirco ()h\t"'v.l‘il frod '.“, ||||-‘:.| lfl S

2:58 PM - 13 sept. 2025 - 34,2 k vues
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Commentaire important de « Léo pas idéo » :

Voici le bon graphique en utilisant exactement les mémes données :

Evolution relative du patrimoine (base 100 en 2010)

—— 10 % les plus riches
50 F —— 50 % les moins riches
40+
<
= 30+
o
5
2
G 20F
10+
0
2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022
Année

Le bon calcul :
[(2540190-1663430) / 1663430]x100 = 52,70%

[(79760-54880) / 54880]x100 = 45,33%
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Le probléme des échelles linéaire et logarithmique :

L'échelle arithmétique permet de tracer les prix simplement sur un graphique, en associant une graduation métrique
(centimétre, millimétre, etc..) a un prix. Ainsi, pour une action passant de 1 4 10 EUR sur une période donnée, le passage de 1 a
2 euros sur un graphique en données arithmétiques accordera la méme importance qu'un passage de 9 a 10 euros. En
pourcentage, I'écart n'est pourtant pas comparable entre une hausse de 100% d’'un cété et de 11 % de l'autre.

L’échelle logarithmique prend en compte les pourcentages et non le niveau absolu des prix. Sur le long terme, elle offre une
vision différente de I'évolution des prix en permettant de relativiser les variations dans le temps.

Illustration : Les deux graphiques suivants concernent la méme valeur sur une méme période. La seule différence est I'échelle
utilisée. On se rend compte rapidement que le rapport est totalement différent entre I'échelle logarithmique et celle linéaire.

40 [P L
Echelle logarithmique | J Echelle linéaire

30 30
F20

F25
F15

20
9,750)

F15

S

=

ProfealTine com Donwées en emps ]
W07 ¥ Sep M8 M3 Sp W09 un Oc M w6 Sz W8 M Sp 08 a0z

D'un point de vue financier, I'échelle logarithmique est la plus pertinente, mais dans la réalité, a court terme, de nombreux
chartistes ont recours a une échelle linéaire pour le tracé de figures et la fixation d’objectifs (en points et non en pourcentage).
Sur le long terme, I'utilisation d'une échelle logarithmique est souvent rendue nécessaire pour le « confort de lecture » et le tracé
de tendance.

échelle linéaire

0 1 2 3 4 5 6 7 8 ] 10 1

0 1 10 100 1000 10 000 100 000 1000 000 10000000 100 000000 1000 000 000 10 000 00O 000

0 1 10 107 10° 10 10° 10° 107 10* 10° 10"
échelle logarithmique ® archi7.net - VP

(en cliquant sur I'image, elle s'ouvrira en grand dans un nouvel onglet)

On a ainsi pu représenter I'Univers - oui, tout I'Univers ! - sans que la Terre ne soit un point micro-microscopique !
M Une image de 'Univers

Représenter sur un gr des ch qui évol b up

L'échelle logarithmique sert en fait surtout beaucoup pour représenter des choses qui changent énormément avec le temps : si
vous voulez mettre dans un graphique une population de lapins qui se multiplie par 20 chaque année par exemple !

année 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
nombre

de lapins 2 40 800 16000 320000 6400000 128000000 2560000000 51200000000 1024000000000

Pour représenter cela sur un graphique, on va placer le numéro de 'année sur I'axe des "x", de 12 10.

Mais pour I'axe des "y" ?

Si on choisit une échelle linéaire qui va jusqua jusqu'a 1 024 000 000 000, on perd totalement de vue le nombre de lapins jusqu'a la
neuviéme année !

Par contre, avec une échelle logarithimique, on voit le nombre de lapins méme quand il n'y en avait que 2 au début !

1200 000 000 000 100 000 000 000 000

oo osoes oo ec helle logarithmi
échelle inéaire &chelle logarithmique
800 000 000 0D 10 000 000 000
100 000 000
500 000 000 D00
1000 000
00020 00610 nombre 1000
100 £530 O de lapins 100 l I
o S— 1 .
9 1 2 3 4 5 & T 8 9 1

annte annde © archi7.net - VP

Se méfier des graphiques...

Quand on vous propose un graphique, regardez toujours les échelles utilisées et demandez-vous si cela
vous donne la bonne impression ! Car, en prenant des chiffres identiques, on peut complétement changer
@’? l'impression qu'ils donnent en modifiant I'échelle utilisée.
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Réflexion de Me Philippe Prigent :
WY @phiuppejeanpri
La taxe Zucman serait dévastatrice pour les entreprises comme Mistral...
mais trés rentable pour les fonds d'investissement, les banquiers et les
avocats d'affaires.

Explication :

Les fondateurs d'entreprises a la valorisation trés élevée mais sans
bénéfices en proportion devront massivement céder des actions pour
s'aquitter de la taxe sur le capital.

Et cette taxation permettra des acquisitions trés rentables pour les
acquéreurs et les intermédiaires - et ces acquisitions sous la menace
créeront des proces.

Si l'objectif de M. Zucman est de transférer I'argent des preneurs de
risques créateurs de richesses aux milliardaires déja installés qui
pourront ainsi dépouiller les nouveaux venus en enrichissant
copieusement les intermédiaires, c'est brillant.

E Les Echos . @LesEchos - 9 sept.

% C'est historique pour cette start-up francaise d'intelligence artificielle ! {3
trib.al/wqxialS

EXCLUSIF

Mistral devient

la premiere décacorne
francaise avec

une valorisation de

14 milliards de dollars

Une réflexion similaire :
La loi Zucman est en fait une loi pro milliardaires.

Tous les millionnaires de papier, qui ont juste des boites bien valorisées
et pas rentables vont devoir brader des parts de leurs entreprises a des
fonds d’investissement (les “méchants capitalistes”) juste pour pouvoir

s’acquitter de la taxe.

Cette loi va pomper I'argent des entrepreneurs pour le rediriger vers les
milliardaires installés et les fonds héritiers du vieux capital.

Et celle aussi de Sylvain Catherine :
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3 Sylvain Catherine &

@sc_cath

On devrait avoir Arthur Mensch sur les plateaux pour nous expliquer
comment la France peut devenir une puissance innovante au 21e siécle.
Pas |e Professeur Taxe du moment.

Lexil des milliardaires n'est pas le probléme. Zucman répond a
I'argument sur lequel il y a effectivement quelques études allant dans
son sens.

Mais I'exil n’est des milliardaires issues d'entreprises créées il y a plus de
50 ans n'est pas le danger principal.

Notre probléme c’est I'exil des gens susceptibles de devenir
milliardaires. Et plus généralement de contribuer a I'émergence des
grandes entreprises de demain. Léconomie francaise dans sa
composition sectorielle est héritée des années 1970. Le probléme ce
n'est pas la performance de nos entreprises de maroquinerie et
d’aéronautique: tant mieux si elle tiennent le pays et profitent de la
croissance de I'Asie.

Le probléme c’est I'absence de nouveaux relais de croissance depuis 40
ans en France. Nous sommes peut-étre au bord d'une nouvelle
révolution industrielle. Beaucoup de francais y contribuent—a I'étranger.
Ce n'est pas une nouvelle taxe sur le patrimoine professionnel qui nous
aidera a en faire partie.

2ne Le20h-France Télévisions @le20hfrancetele - 19h
@ ® Taxer les ultra-riches = les faire fuir ?

"Les études montrent que I'exil fiscal est faible et on peut le réduire en mettant
en ceuvre un bouclier anti-exil” explique I'économiste Gabriel Zucman. #JT20h

Note : Arthur Mensch est co-fondateur et directeur général de I’entreprise MISTRAL Al

’ Frangois Geerolf
@FrancoisGeerolf
> Arthur Moench, PDG de Mistral Al, échappe-t-il a 'imp&t ? Non ! Il n'a
pas de holding : il paie les impéts qu'il doit...

Donc ceci est faux.
Et c’est bien la le probléme : proposer un impét sur le patrimoine a partir
d’un diagnostic d’évitement de I'impét sur le revenu... o

} Attac France @attac fr- 9h
Nous voulons la taxe Zucman !

Cet imp6t plancher sur les milliardaires ne concemnerait que ceux qui
échappent a I'impot : il suffit de payer 2% de son patrimoine en imp&t poury
échapper....

40 LA TAXE ZUCMAN

Les 0,1 % les plus riches paient
proportionnellement moins d'impéts que

la moyenne des Francais.
LA TAXE zucMAN La taxe Zucman, adoptée par lAssemblée
METTRE FIN ALJX PRIALEGES FISCAUX DES ULTRA-RICHES puis rejetée par le Sénat, nstaurerait un
impét de 2% sur le
@ UNE TRXE DE 25 SUR LE PATRIMOINE net des 1800 foyers les plus riches.

DEs1
S Elle rapporterait 15 & 25 milliards €/an.

% RECETTES :

15 A 25 MILLIARDS €. Non confiscatoire (leur patrimoine croit
de +6 %/an), elle rétablirait simplement
'égalité devant l'impét, principe
constitutionnel.

1 OBJECTIF :
RETABLIR L'ESALITE DEVANT L'IMPT.

y /

12:20 PM - 27 oct. 2025 - 5 898 vues

Lonnrot
@drmtgr

Zucman jeudi derier a I'ENS : Mensch pourra soit emprunter, soit payer

son impét en parts. S'il a 10% aujourd'hui I'année prochaine il aura 9.8%

et ainsi de suite. Et s'il y a des problémes contractuels comme le fait que
les fondateurs ne peuvent pas librement disposer de leur

12:48 PM - 27 oct. 2025 - 335 vues
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 boite (faut croire que les fondateurs qui veulent garder des actions avec droit
de vote le font pour le fun), bien str ! ».

Jean Francois Porchez
@jfporchez

“Avec la taxe Zucman, @arthurmensch @MistralAl devra trouver des
financiers pour payer ses impdts au lieu de pouvoir financer I'innovation.
Ils mettrons la clé sous la porte, car il y aura des entreprises semblables
qui n"auront pas ces contraintes.” —Philippe Aghion, prix Nobel.

BFM2. -

.

En différé

n Economiste, lauréat du prix Nobel d'économie 2025 = E

8:38 PM - 15 oct. 2025 - 80,2 k vues

’ Philipp Heimberger

‘ @heimbergecon

"Ten loss making artificial intelligence start-ups have gained close to
$1tn in valuation over the past 12 months, an unprecedented increase
that adds to fears about an inflating bubble in private markets that could
spill over into the wider economy.”

A l'origine en anglais et traduit par Google

« Dix start-ups déficitaires spécialisées dans l'intelligence artificielle ont
vu leur valorisation augmenter de prés de 1 000 milliards de dollars au
cours des 12 derniers mois, une hausse sans précédent qui renforce les

craintes d'une bulle spéculative sur les marchés privés, susceptible de
se propager a I'ensemble de I'économie. »

Evaluez cette traduction: b Q8

‘Of course it’s a bubble’: Al start-up valuations
soar in investor frenzy

Unprecedented funding leads 10 groups including OpenAl and Elon Musk's xAl to gain
almost $1tn in value in past year

'\
-

—

Investors are bullish the technology will open multiple new multitrillion-dollar markets, from automated software
engineering 10 Al companionship

10:33 AM - 16 oct. 2025 - 18,1k vues

Dans Le Point du 12/9, Sylvain Catherine, approfondit son analyse :

« Laplace accordée a la taxe Zucman dans les débats publics est symptomatique d'un diagnostic
totalement erroné quant aux problémes 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 impdts des plus riches figurerait en téte des solutions a envisager.
Mais la réalité ne corrobore pas ce diagnostic. A l'inverse, si notre véritable probléme est l'absence de
croissance économique et le risque de manquer la révolution de l'intelligence artificielle, alors une hausse
des impdts, et en particulier 'instauration d'une taxe sur le patrimoine professionnel, serait tout a fait
contre-productive.

Examinons les faits, en commengant par la situation fiscale. Le déficit public ne résulte pas de recettes
inférieures a celles des autres pays développés. En 2023, la France collectait 51,4 % de son produit
intérieur brut (PIB) en prélévements obligatoires et recettes des administrations publiques, contre 38 % en
moyenne dans I'OCDE. Seuls deux pays prélevaient davantage. Notre déficit ne s'explique donc pas par
manque de recettes, mais par exces de dépenses.

La moitié¢ de ces dépenses est consacrée aux prestations sociales, ce qui nous conduit a la question des
inégalités. D'apres 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 a 27,2 %
en 2023, soit un niveau proche de celui de 1997 (26,7 %). Apres impdts, 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 I'ensemble des Francais, y compris les
plus pauvres, seraient assujettis a environ 50 % de prélevements obligatoires, contre environ 30 % pour
les plus riches. Pourtant, si le systéme fiscal était réellement régressif, les plus riches conserveraient une
part du revenu national au moins identique avant et aprés impots. 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 apres impo6ts qu'elle ne 1'est
avant impots.

Les taux de prélévements obligatoires calculés par Gabriel Zucman incluent les impdts et taxes sur les
prestations sociales, comme la TVA payée lorsqu'une personne dépense une allocation sociale. Ils
incluent aussi I'ensemble des cotisations ouvrant des droits sociaux (retraite, chomage...). En revanche,
les transferts sociaux eux-mémes sont ignorés. Ni soustraits des prélévements ni inclus dans les revenus
au dénominateur. Ainsi, recevoir une allocation se traduit par un taux de prélévements 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 I'Insee : « Avant transferts, les ménages aisés ont un revenu 18 fois plus élevé que celui des
ménages pauvres, contre 1 a 3 aprés transferts. » Reste que les salariés les mieux rémunérés payent un
peu plus de prélévements obligatoires nets que les milliardaires, car le travail qualifié est excessivement
tax¢é en France.

Le vrai probleme 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 Etats-Unis. Notre retard technologique est au cceur de nos difficultés. L’Age moyen des
entreprises du CAC 40 dépasse 100 ans, contre 25 a 30 ans pour celles du S&P 500 américain. Pourtant,
les Francais innovent et entreprennent : une cinquantaine de licornes américaines (start-up valorisées plus
d’un milliard de dollars) ont ét¢ fondées par des entrepreneurs venus de nos écoles !

La taxation du patrimoine professionnel voulue par Gabriel Zucman ne répond pas a ce diagnostic, elle
l'aggrave. C'est un signal clair : celui de vouloir rester a la pointe... de l'innovation fiscale. C'est aussi un
risque existentiel pour les entreprises de demain. Une société comme Mistral Al est valorisée 14 milliards
d'euros. Si ses fondateurs en détiennent 20 %, ils devraient s'acquitter de 56 millions d'euros d'impdt par
an, alors méme que leur entreprise ne génere aucun bénéfice. Il a fallu neuf ans & Amazon pour réaliser
ses premiers profits, quatorze ans a Uber, dix-sept ans a Tesla. Durant la plupart de ces années, leurs
fondateurs auraient été soumis a une taxe impayable sur la valorisation de profits lointains et
hypothétiques. Un probléme facile a 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 a expliquer « pourquoi des gouvernements démocratiques peuvent raisonnablement choisir
d'appliquer aux riches des taux supérieurs a ceux qui maximisent les recettes fiscales — c'est-a-dire
pourquoi détruire une partie de 'assiette fiscale peut étre dans 1'intérét de la collectivité ».
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D'apres les auteurs, la concentration des richesses conduit a 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, méme si celles-ci entralnent 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 1'exposent honnétement aux
Frangais ! C'est une idée simple a comprendre : les citoyens pourront donc juger par eux-mémes 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 I'Europe et de la France face
aux Ftats-Unis et a I'Asie. Et, si nous voulons avoir voix au chapitre dans le contréle du monde
numeérique, il faut que nos talents développent leurs entreprises en France plutdt qu'ailleurs. »

file:///Users/cb/Desktop/1150 Sécurité sociale et tendances en matiére d'inégalités de richesse Sylvain
Catherine et alii.pdf

Note a propos d’injustice fiscale :

Philippe Fabry &

@Historionome
L'injustice fiscale, c'est d'abord le fait que les prélevements obligatoires
sont beaucoup trop élevés au regard de leur contrepartie.
Le premier effort de justice fiscale consisterait a respecter les

contribuables en faisant un énorme effort sur la dépense publique a tous
les niveaux, et en baissant leurs impots.

9:35 AM - 3 nov. 2025 - 4 560 vues

Et Sylvain Catherine analyse les effets possibles de la taxe Zucman sur la croissance :
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3 Sylvain Catherine &

@sc_cath

Quel serait I'effet d'une taxe Zucman sur la croissance économique ? A
ma connaissance, aucun institut sérieux n'a fait ce calcul. En revanche,
en 2019, la sénatrice Elizabeth Warren, conseillée par E. Saez et G.
Zucman, en avait fait I'une des principales mesures de son programme
présidentiel en vue de la primaire démocrate. La taxe alors proposée
était de 2% a partir de 50 millions de dollars et 6% au dessus de 1
milliard. Plus dure que celle dont on discute aujourd'hui donc.

L'Université de Pennsylvanie (mon employeur) dispose d’un centre de
recherche non partisan dont I'objet est d'évaluer les propositions
législatives afin d'informer le débat politique. Ses évaluations étaient,
par exemple, citées par Kamala Harris lors du débat présidentiel I'an
dernier. En 2019, le "Penn Wharton Budget Model” avait évalué les pertes
de PIB et de salaires a un horizon de 30 ans, selon la maniére dont les
recettes de la taxes Warren seraient allouées.

La note d’évaluation indique en introduction (trad. GPT):

Bien qu'un Impdt fédéral sur la valeur nette solt sans précédent aux Etats-Unis et que sa
constitutionnalité fasse actuellament l'objet de débats parmi les juristes, les impdts sur la
fortune ne sont pas nouveaux a l'international. En 1990, douze des trente-six pays membres
de |'Organisation de coopération et de développement économiques (OCDE) appliquaient
un impét sur la fortune. Cependant, en 2019, seuls quatre pays de 'OCDE maintenalent un
tel impot : la Norvege, la Belgique, I'Espagne et la Suisse.

Un examen mené par "OCDE a conclu que les difficultés administratives, le caractére limité
des recettes at l'incapacité a réduire efficacement las inégalités de patrimoine comptent
parmi les principales raisons pour lesquelles la plupart des pays membres ont abandonng
Uimpot sur la fortune,

Les enseignements tirés de ces expériences, combinés & une expertise spécifique au
systeme fiscal américain, nous permettent de modéliser le comportement des)
contribuables et d'estimer le potentiel de recettes d'un impdt sur la fortune aux Etats-Unis.
En définitive, toutefois, le montant effectivement collecté dépendra des choix précis des
décideurs en matiére de conception et de mise en ceuvre,

Réflexion de Gilles Raveaud (Gilles Raveaud enseigne la politique économique, 1'euro, les services publics et les
politiques sociales en Europe a I'Institut d'Etudes Européennes de 1'Université Paris 8 Saint-Denis).

41



"Les milliardaires, tous préléevements obligatoires compris, paient deux
fois moins d'impots que la moyenne des Francais".

SN SN SN
.. . ..

Quand est-ce que des journalistes vont cesser d'accepter d'entendre
cette fake news ?
J'explique, encore :

La "moyenne des Francais" recoit plus en services publics et en
prestations sociales qu'elle ne paie en prélevements obligatoires.

|l serait impossible qu'il en aille autrement. L'argent de I'Etat et de la
Sécurité sociale va quelque part.

C'est impossible de ne parler que des prélévements, sans mentionner leur contrepartie. C'est ce que font...
les ennemis de I'Etat social, comme I'IFRAP. Tous les chiffres disponibles, cités par de nombreuses
personnes honnétes ici, montrent deux choses : 1. Le systéme socio-fiscal frangais est - fortement -
redistributif ; 2. La part du Haut 1% dans les revenus totaux a augmenté ces derni¢res années. Oui | Mais
elle n'a pas explosé non plus ! Rien de tout cela ne dit ce qui doit étre fait sur le plan politique, qui ne
reléve ni de Gabriel Zucman ni de moi. Mais le fait est que, sous couvert de présenter de simples
statistiques, donc, en semblant faire référence a la réalité, Gabriel Zucman invente en fait un monde
imaginaire. Je ne sais pas du tout pourquoi il fait ca. Pour moi, c'est la pire chose que lui et moi puissions
faire dans notre métier. Et ce monde rejoint I'imaginaire des haisseurs de I'Etat, ce qui est un comble.
THE END [de la gauche] »

Réflexion sur le méme théme de Jean-Charles Simon, économiste et statisticien :
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i' Gabriel Zucman @gabriel_zucman - 9 sept.
En réponse a @gabriel_zucman
La conséquence de tout cela est simple :

tous prélévements obligatoires compris, les ultra-riches paient 2 fois moins
d'imp0ts, en proportion de leurs revenu, que le Frangais moyen

Taux d'imposition effectif par catégorie de revenu
(tous prélévements inclus, en % du revenu avant imp6t)

60%
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40%
30%
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0% — — e ———— — —
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C Do LW
P SN
& o2
&
7a» Des lecteurs ont ajouté du contexte =

L'axe des abscisses n'est pas normé, il est dilaté.

Les valeurs sont en %, les valeurs absolues en euro ne sont pas fournies
sciemment.

Les allocations redistributives ne sont pas prises en compte dans le
dénominateur du ratio x.com/gillescallot/s...

10:07 PM - 10 sept. 2025 - 21,4 k vues

Note supplémentaire :

Mr Zucman trompe ses lecteurs : les revenus avant imp6t d’'une

entreprise, opérationnelle ou holding, NE SONT PAS LA PROPRIETE DE

LACTIONNAIRE tant qu’ils n'ont pas été i) taxés a I'lmpét sur les

Sociétés, puis ii) distribués comme dividendes et retaxés a I'impots sur

le revenu.
Cette manipulation grossiere de M. Zucman essaie de s'imposer comme représentant les efforts des
citoyens selon leurs revenus, pour susciter 'indignation.
La vraie contribution nette selon les revenus donnée par I'Insee :
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EN VALORISANT LES SERVICES PUBLICS,

deux ménages sur trois recoivent en moyenne
davantage qu’ils ne versent en prélévements,
contre un sur trois dans l'approche usuelle

Les 10 % les plus modestes recoivent en moyenne

17 900 euros par an avec l'approche élargie,
contre 3 900 euros avec I'approche usuelle

Redistribution usuelle

+3900¢€
* décile 9* décile
—— e
1* décie
-42 200 €

Redistribution élargie

+17900 €
* OéCile

1+ décile & décile i
-46 100 €

Solde des transferts publics selon les deux approches en 2018,
par dixiéme de niveau de vie usuel

Tableau ire - Comptes selon le niveau dle vie usuel en 2022

en milliards d'euros
Transferts par vingtiéme de niveau de vie usuel
Nature des revenus
v1 v2 V3 V4 V5 V6 v7 v8 Ve vio Vi1 vi2 V13 Vi4 V15 V16 V17 V18 V19 V20

RNN avant transferts : Revenus primaires élargis (A) 13,9| 18,2| 26,1 33,7 42,2| 47| 57,2 66,4 72,5| 80,3 855 954 104,8| 113,2| 124,6( 143,0( 157,1| 188,2| 226,9( 531,2 22274
Revenus des facteurs 10,6| 15,7| 22,5 28,8 357| 40,1 484 559 61,0/ 67,8 72,1 80,0/ 87,7| 94,3| 104,3| 119,3| 129,9| 155,3| 185,0( 356,9 1771,4
Revenus salariaux bruts 6,2 10,3| 17,2| 23,0 289 32,4| 403| 47,3 515 57,6 612| 66,7 751 80,0 89,2| 101,3| 108,1 129,3| 149,1| 231,8 1406,5
Revenus mixtes des indépendants 0,4 1,3 1,5 1,0 1,2 1,7 1,4 1.4 1,6 1,8 1,8 3,5 2,2 2,7 3,0 54 6,8 8,2| 13,1 56,9 116,9
Revenus du patrimoine 41| 41| 38| 47| 56| 60| 67| 72| 80| 84 91 98| 105| 11,6 121 125 149 178 22,8 682 248,0
Profits non distribués 1,9 o4 03| o4 o8| o04 07 09 08 o6 08 11 1,4 19 15 20| 33| 42| 71| 923 122,6
Revenus primaires (aux prix de marché’) des APU et des ISBLSM 1,4 21 3,2 44 5,8 6,6 8,2 96| 106 11,9 12,7| 14,2 157 17,0/ 18,8| 21,8 23,9| 288| 34,8 819 3334
Prélévements -15,3( -14,9| -19,0| -22,4| -26,6( -29,2| -34,0| -38,3| -41,6( -455| -48,8| -53,5| -59,1 -63,4| -69,6| -77,7| -85,8(-102,5|-119,9| -273,9 -1241,1
Taxes et subventions sur les produits et sur la production -8,6| -10,6( -11,5( -12,4| -13,6/ -14,4( -153( -16,0| -16,9| -17,4| -18,3| -19,0| -20,1| -20,6( -21,3| -22,2| -22,9| -24,9( -24,3| -37,7 -368,0
Impbts sur les revenus et le patrimoine 4,6 -1,3 -1,9 2,6 -3,6 4,2 -5,4 -6,3 -7,0 -7,6 -8,5 -9,8| -11,4| -13,3| -14,8| -17,1| -21,3| -27,7| -37,5(-148,7 -354,3
Cotisations sociales 21| 31| 56| 73] -94| -106| -133| -16,0| -17,7| 205| -21,9| -24,7| -27,6| 29,5 335 -384| 41,7| 00| 58,1 -87.6 518,8
Prestations sociales monétaires 15,2| 21,1| 23,4 253| 26,7 28,2| 27,7 271 28,0| 27,4 28,6 28,1 28,9| 29,7 30,4| 28,4| 323| 33,5 367 41,3 567,9
Retraites 2,3 8,0 10,0| 11,6| 14,0 17,3 16,0 16,2| 183| 17,8/ 19,6 19,1| 20,1| 20,7 21,4| 19,8 23,4| 24,0 27,0( 30,0 356,7
Chémage, revenus de et 4,6 58 6,7 75 78 6,7 78 7.8 71 7.3 7,0 71 72 74 7,7 75 8,0 8,8 9,0( 10,7 149,5
Famille et pauvreté 8,2 74 6,7 6,2 4,9 4,2 3,8 3,1 2,7 2,3 2,0 2,0 1,6 1,5 1,2 1,0 1,0 0,7 0,7 0,6 61,8
Transferts non monétaires 45.4| 436| 46,8| 445 41,0 386| 397 389 345 332 334| 337| 328 32,7 291| 285 29,7| 29,4| 287 304 714,6
Transferts en nature individualisables 32,8 323| 353| 331| 208| 272 282| 275 228| 222 227| 23,1| 220 220 180| 171 181| 169| 159 164 4836
Dépenses collectives 12,5 11,3| 11,5 11,3 11,2 11,4 11,5 11,4 11,6| 11,0 10,7 10,6/ 108| 10,7| 11,1 11,3| 11,7 12,5 12,8| 14,0 231,0
Autres transferts et épargne nette des APU 0,4 0,3 0,0 -0,2 -0,4 -0,4 -0,7 -0,9 -1,0 1,1 -1,3 -1,5 -1,8 2,0 2,2 2,6 -3,1 -3,9 -4.9( 14,1 -41,5
RNN aprés transferts : niveau de vie élargi (B) 59,6 68,3 77,2 80,9| 83,0( 84,4 89,8 93,2 924 943 97,5 102,3| 1056( 110,1| 112,2| 119,6| 130,1( 144,6| 167,4| 314,9 22274
Revenu disponible? (RDN) 20,3| 32,6| 385| 44,3 496| 535 57.4| 608| 44| 67,0 702| 738| 77,8 81,7 865 92,6 100,4| 112,7| 129,4| 2234 15370
Transferts nets, en milliards d'euros (A) - (B) 456| -50,1| -512| 47,2| 40,8| -37,2| 326 -26,8] -199| -139| -11,9] 69| -09| 30| 124| 234| 269| 436 595| 2163 0,0
Part de iaires nets en % (B>A) 98,0| 992| 980| 961| 91,9 894| 824| 738| 626| 543| 484| 432| 390| 353 209| 247| 252| 222| 205 129 57,3

1. L'écart entre le revenu avant transferts aux prix de base et le RNN aux prix de marché est distribué ici selon le revenu des facteurs augmentés des profits non distribués.

] t-a-dire hors APU et IBSLM, non élargis aux profits non distribués (voir encadré 3 Accardo ef al, 2021) ; net de consommation de capital fixe.
Notes : Les revenus avant et aprés transferts sont ici distribués aux prix de marché. Ce tableau est é I it égori
net de 20,3 milliards d'euros en 2022.

2. Revenu di ible des

Lecture : Les 5 % les plus (V1) di d'un revenu di
Champ : France, secteurs instituti de I' i i (S1).
Source : Insee, comptes nationaux distribués 2022, base 2020.
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de ménage en tableaux complémentaires sur insee.fr.




Financement du niveau de vie élargi
par vingtieme de niveau de vie en 2022
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Sur Peffet de la « redistribution élargie, Voir :
https://www.insee.fr/fr/statistiques/7669723

file:///Users/cb/Desktop/1150 L.a _ redistribution _élargie Rapport du COR
23:9:2023.pdf

4w Christian Gollier
¥ @CGollier

Aghion, il veut dire cela, un indice d'inégalité de Gini stable en France
autour de 0.290 depuis 15 ans, historiquement faible. Pour info, cet
indice est de 0.324 en Allemagne, 0.360 en Chine, et 0.418 aux USA
(source Banque Mondiale).

Indice d'inégalité de Gini
France (source INSEE)

0.300

0.295
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0.280

0.275

0.270

0.265

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

,’ Julien Pain @JulienPain - 16 oct.
Le prix Nobel d'économie Philippe Aghion explique qu'il est faux de dire que les
inégalités en France ont explosé. Qu'est-ce qu'il veut dire parla ?

9:34 PM - 16 oct. 2025 - 37,6 k vues

45



Wittgensteino-Aronien =) & 4

@wittgensteinien

Une chose m'a frappé hier soir. Le pire c'est méme pas qu'autant de gens
soient bénéficiaires nets. C'est que dans la zone entourée en rouge, on
fait transiter des milliards par I'Etat POUR RIEN !

Figurle 7 - Distribution du revenu national avant et aprés transferts, selon le niveau de vie
usuel

*eee Reveru primaire ¢l (avant transferts)
— Niveau de vie élargi (aprés transferts)
e Reverw dsponible (aprés transfertsy

*ess Revenu avant usuelle

istril Elargie moyenne
(solde des transferts publics)
&N euros par unité de consommation

140000

Bénéficures en moyenne! de I redistributan élsrge
>

R N R e B N I
S P A AP P i <

1. Béréficares en moyenne 3 Nintériewr d'un domdme de populetion. Il peut cependant exister des perdants parmi
cette Catégore de ménages.

2. Revenu disponible cakuié 8 parts des comptes nationaux distribués. Il esz G#térent du revenu disporible diffusé
usuellement par nsee. Ce dermier content notamment les 30¢atioNs ICgement J40rs Qu'elies ne 50Nt Pas
comprises ci

. fblr @SakumiBLR - 2 sept.
En réponse a @SakumiBLR

Ce graphe devrait hanter la gauche et plus générals X ble dela
classe politique, si elle était vraiment du coté des travailleurs.

Figurle 7 - Distribution du revenu national avant et apreés transferts, selon le niveau de vie
usue
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==== Revenu avant redistribution usuelle Redistribution élargie moyenne
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1. Bénéficiaires en moyenne a l'intérieur d'un dixiéme de population. |l peut cependant exister des perdants parmi
cette catégorie de ménages.

2. Revenu disponible calculé a partir des comptes nationaux distribués._ |l est différent du revenu disponible diffusé
usuellement par I'lnsee. Ce dernier contient notamment les allocations logement alors qu'elles ne sont pas
comorises ici.
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\ Dr Jéréme BARRIERE, MD. &
@barriere_dr

Aujourd’hui il faut prés de 80 ans pour espérer doubler son pouvoir
d’achat, quand 15 années suffisaient dans les années 70...

Notre société s'est sclérosée et n'encourage plus a travailler ou innover,
entreprendre.

Eton se déclasse.

Alors méme que notre pays est un des plus redistributifs au monde, le
sentiment d’inégalité est au plus haut corolaire de notre déclassement.

Et si on continue comme ¢a on va dans le mur

Et c’est pas si Bernard Arnault paye un milliard de plus que ¢a changera
les choses !

Réveillons nous !

Peu d'inégalités, peu de progression sociale

Distribution du revenu national avant et aprés transferts, selon le niveau de vie
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—— Niveau de vie élorgi (aprés transferts)

-~ Revenu primaire élargl (avant transferts)

lel. media [os SleciOns

o WSEE

Sur la progressivité des PO, voir Fipeco/Francois Ecalle : 1333 La progressivité des
prélevements (Fipeco Ecalle sept 2025)

&) Olivier Babeau &

@0OlivierBabeau

LEtat a rendu tout le monde si dépendant de sa redistribution que la
moindre remise en question des dépenses est décrite comme nuisant
aux plus modestes. Mais c’est inévitable car une grand part des
dépenses sont des transferts sociaux, par définition plutét vers les
moins riches !Donc tout débat sur la réforme se fracasse sur I'argument
des plus modestes, donc on s’en sort en augmentant les impots sur les
autres (notamment les entreprises), ce qui tue la croissance et aggrave la
situation.

Le systéme est ainsi comparable a des sables mouvants : plus on s’agite
pour s’en sortir, plus on s’enfonce.

12:50 PM - 28 oct. 2025 - 29,3 k vues

Un article important du Pr Christian Gollier (Challenges, 2 octobre 2025) :
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B Lew atwges

LES ECONOMISTES DU BIEN COMMUN

CHRISTIAN GOLLIER.
PROFESSEUR A L'ECOLE D'ECONOMIE DE TOULOUSE

Le dumping fiscal rend impossible
la taxe Zucman

ntre 1980 et 2024, le PIB par
habitant de la France par
rapport a la Suisse est passé
de deux tiers a 44% Envers
les Etats-Unus, de la parité
4 la moitié. Notre pays souffre de son
declassement économique, et le
mécontentement social qu'il engendre
nous impaose ayjourd'hui une crise
politique dont on ne voit pas d'issue.
Les dynamiques macroéconomiques
en Occident sont divergentes. D'un coté,
les pays probusiness 4 la fiscalité limitée
ont réussi a créer les conditions d'un
cercle vertueux entre prospérité et
attractivité. De l'autre, les pays qui
en ont été incapables s'enfoncent dans
le cercle vicieux de la stagnation
compensée par la hausse de la fiscalité
pour financer leur systéme social.

Peut-on vraiment croire qu'un
contribuable disposant d'1 milliard en
capital professionnel acceptera de
payer 20 millions par an sans réagir?

avant de se rabattre sur notre pays. Mais
les économustes nous rappellent que les
étres humains réagissent aux incitations
financiéres et sociales qui les entourent.
La hausse du prix du gaz nous pousse
4 baisser notre thermostat. La basse
de celui des billets d'avion nous
encourage a voyager plus. Ces réalités,
les économistes les documentent depuis
des décennies. Cela fait de cette matiére
une « science lugubre », car elle nous
rappelle que 'exercice de nos libertés
d'agir va souvent  I'encontre de I'intérét
général. La redistribution désincite les
plus productifs, C'est encore plus vrai
pour la fiscalité sur le capital productif,
parce que le dunping
pays en concurrence avec d‘autres pour
I'artirer, qui ne s'en privent pas, Comme
le capital est par nature plus mobile que
le travail, cette
question de I'exil
fiscal ne peut étre
occultée, Gabriel
ncman et les
économustes de
I'OCDE ne
I'ignoraient pas ces

Le dumping fiscal que les premiers
imposent aux seconds contribue

ala divergence des deux dynamiques,
Certes, la primauté accordée en France
aux questions d'mégalité nous honore.
Nos politiques redistributives sont parmi
les plus vigoureuses dans le monde.,
Elles permettent de faire passer le
rapport de revenus entre le décile le plus
modeste et le décile le plus aisé de 1 218
avant Impats et subventions, 4 un
rapport de 14 3 aprés. Nos inégalités

de pouvoir d'achat et nos taux

de pauvreté sont restés stables ces
demiéres décennies, a des niveaux
historiquement faibles, contrairement
aux Etats-Unis par exemple, ol Gabriel
Zucman a tenté de faire passer sa taxe

demiéres années
en défendant, sans succés, un taux
mondial minimum de taxation des
revenus du capital, Awjourd'hu, le débat
d'experts sur |'exil fiscal toune autour
d'un rapport récent du Conseil d'analyse
économique (CAE) : il conclut qu'une
hausse de 2 milliards de recette fiscale
sur le capital dont disposent le 1% des
ménages les plus riches condwirait
aun exil fiscal de 0,06 2 0.6% d'entre eux,
estimation trés faible qui semble
constituer un argument puissant en
faveur des théses de Zucman. Mais
constatons que I'économiste veut lever
20 milliards, ce qui multiplie par dix I'exil
fiscal estimé. Rappelons ensuite que
la fiscalité sur le patrimoine (ISF, TFT) a
essentiellement préservé le capital

professionnel, le plus mobile et le plus
créateur de valeur sociale. Comme la
taxe Zucman s'mtéresse précisement

a cehui-la, les données utilisées ratent la
cible de beaucoup. Ensuite, Zucman vise
les contribuables disposant de plus de
100 nullions d'eurcs de patrimoine, ce
qui représente une infime partie du 1%
couvert par I'étude. Tl est fort probable
que ce soit précisément ceux-la qui
solent les premiers candidats au départ,
ce qui serait désastreux pour la
prospérité du pays. Selon Antoine Levy,
de l'université de Berkeley, « la taxe Z
repose en pratique sur une trentaine de
familles, dont 40% a minima ne sont
déja plus résidents fiscawx », Car enfin,
peut-on vraiment croire qu'un
contribuable disposant d'1 milliard en
capital professionnel acceptera de payer
20 millions chaque année sans réagir,
alors que, par exerple, I'Ttalie lui ouvre
les bras avec un imp6t forfaitaire
libératoire de 200000 euros par an?

Le rapport du CAE n'offre pas de
réponse A cette question. Ignorer le role
des incitations, dans le cas de la taxe
Zucman en particulier, nous pousserait
plus loin encore dans le cercle vicieux de
la perte d'attractivité et du déclassement
dans laquelle la France s'est engluée. Si
aucun autre pays au monde n'a mis en
place une telle taxe, et si beaucoup ont
au contraire déroulé le tapis rouge aux
riches, c'est que le dumping fiscal est
une réalite de notre monde. La taxe
Zucman est un totem populiste qui
répond a une fureur populaire mal
informée, mais qui, au mieux, ne résout
rien, Sauf a croire que |'élimination des
ultrariches soit une fin en soi qui
transcende la nature envieuse de
TI'horme, Pire, elle nous détourne de
la vraie question : comument restaurer
la prospérité du pays tout en résorbant
nos déficits et en protégeant les
ménages les plus vulnérables? m

ommon

GOOD
Sumart

Débat entre Gabriel Zucman et Philippe Aghion (nouveau Prix Nobel d’Economie), le 17 sept 2025

https://www.youtube.com/watch?v=6pUgHTqgctF0

Taxe Zucman : le débat entre Gabriel Zucman et Philippe Aghion au FDDAY?2S5 en version intégrale. La
taxe Zucman en débat entre Gabriel Zucman, son auteur, et un collégue économiste éminent lui aussi,
Philippe Aghion, professeur au College de France, a 'INSEAD et a la London School of Economics, lors
de France Digitale Day 2025, le 17 septembre 2025 a 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'étre de sa taxe
baptisée de son nom “taxe Zucman", I'objectif de justice fiscale, la restriction a 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 aprés un article dans Chalenges de Ph. Aghion et 2 co-
signataires (dont Ch. Gollier) :
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l ) Gabriel Zucman & -
@gabriel_zucman

Bonjour Philippe Aghion, j*ai le plus grand respect pour vos travaux sur la
croissance et I'innovation, mais sur la question du chiffrage de I'impét
sur les grandes fortunes, vous et vos co-signataires faites fausse route

Parlons-nous et essayons d'avancer sur les vrais enjeux i

« La taxe Zucman générerait une
réduction du déficit de 5 milliards
d’euros, pas de 20 milliards »

Sept économistes, parmi lesquels Philippe Aghion, Christian Gollier et
Emmanuelle Taugourdeau, expliquent, dans une tribune au « Monde », que la

taxe se heurterait a des limites d'ordre juridique, économique et
comportemental.

2:33 PM - 9 sept. 2025 - 133,3 k vues

Qas 13393 Q 1k [ 205 2

s Postez votre réponse Répondre

‘ Gabriel Zucman @gabriel_zucman - 9 sept. (& B
Cela fait longtemps que je travaille sur ce sujet:

J'ai proposé des chiffrages pour Joe Biden aux Etats-Unis, pour le G20
I'année derniére

Et récemment, donc, pour I'impdt plancher de 2 % adopté par I'Assemblée
nationale en février

Os nw Q64 i 10k na
l Gabriel Zucman @gabriel zucman - 9 sept. (o
En France, d'aprés toutes les sources disponibles, les ultra-riches ont vu

leur richesse exploser depuis 30 ans

Le patrimoine des 500 plus grandes fortunes est passé de 6% du PIB en
1996 & 42 % du PIB en 2024

Soit 1.200 milliards d'euros aujourd’hui

Patrimoine des 500 fortunes Challenges
(en % du PIB)
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Gabriel Zucman @gabriel_zucman - 9 sept. (I o
Cela signifie que les patrimoines en question ont augmenté de 10% par an
depuis 30 ans

Avec un taux plancher de 2% ils auraient augmenté de I'ordre de 8% par an
On est loin de la confiscation, vous en conviendrez

on 29 Q83 i 9k N a
Gabriel Zucman @gabriel zucman - 9 sept. (& T
Néanmoins cet impot provoquerait d'aprés vous des réactions si
considérables que les 3/4 des recettes attendues s’évaporeraient

Taxer ces 1.200 milliards & 2 % ne rapporterait que 5 milliards et non 20

La fortune imposable des Bettencourt, Arnault, etc fondrait donc de 3/4
(o] 15 Q 59 i 8k A&
Gabriel Zucman @gabriel zucman - 9 sept. (g oo
Vous vous fondez pour cela sur une étude universitaire que j'ai co-écrite de
I'impét sur la fortune danois, aboli en 1997

Hélas, c'est une erreur d'interprétation

Car cette étude ne dit rien des réponses comportementales des
milliardaires & I'imp6t plancher que je défends

o1 (R AL Q63 ihi 8k N &

. Gabriel Zucman @gabriel zucman - 9 sept. (I o

Cette étude porte sur I'ISF danois, qui comme tous les ISF qui ont existé en
Europe, était défaillant

C'est la conclusion des travaux scientifiques des 5-10 derniéres années sur
le sujet

Et c’est précisément sur ces conclusions que je me suis fondé pour
proposer autre chose

O s Q 56 il 8k na
Gabriel Zucman @gabriel zucman - 9 sept. (&
LISF danois comme le francais commengait bien plus bas dans la
distribution des patrimoines (1 million environ, pas 100 millions)

Il était mité par I'optimisation et I'évasion fiscale

Il ne prévoyait aucun dispositif pour limiter I'exil

Q17 1129 Q63 Wl 37k N a

50



l' L Gabriel Zucman @gabriel zucman - 9 sept. [ BT
Vous nous dites donc qu'un imp6t de ce type rapportait de I'ordre de 5
milliards, ce qui n'est pas faux — c'est ce que rapportait I'ISF

Mais cela ne nous dit rien de |'impét plancher sur les ultra-riches

Car il ne sagit pas de recréer I'ISF, mais tout l'inverse, d'inventer :

o1 ns Q67 il 9k A&

l L Gabriel Zucman @gabriel zucman - 9 sept. (o
Un impbt sur les ultra-riches qui commence au dela de 100 millions, pas 1
million

Sans optimisation possible car sans exonération, et non pas mité de niches

Pré-rempli par 'administration, et non pas auto-déclaré

[@RE] 1130 Q. il 18k A &
l ) Gabriel Zucman @gabriel zucman - 9 sept. (I e
Se fondant sur I'échange automatique d'informations bancaires pour

enrayer la fraude offshore, endémique avant 2018
Taxant les non-résidents, au lieu de laisser les contribuables s’exiler

Bref : il s'agit de tirer les legons des erreurs du passé, pas de les répéter |

Qa4 123 Q67 il 9k na
l' L Gabriel Zucman @gabriel zucman - 9 sept. (-
Le reste de votre tribune consiste a dire que I'on ne peut rien faire d’autre

que I'ISF, qui serait le maximum permis par notre Constitution ou les lois de
la nature

Mais I'histoire ne s'arréte pas : on fera bien sir trés différemment dans les
années & les décennies a venir

Os 4 Q 56 i 7k A a
l' L Gabriel Zucman @gabriel zucman - 9 sept. (& BEES
Plutét que prétendre que le futur ne peut étre rien d’autre qu'une simple

répétition du passé, pourquoi n'essayerions nous pas de réfléchir ensemble
alafagon de faire fonctionner I'impét du futur pour le bien commun ?

Qs 1122 Q10 il 6k R &
l L Gabriel Zucman @gabriel zucman - 9 sept. (4 o
LAssemblée nationale a adopté un texte en février, sans doute perfectible :

pourquoi ne pas travailler ensemble & 'améliorer?

Le chiffrage que j'ai proposé se fonde sur des données encore limitées :
demandons la possibilité & I'administration de faire une meilleure

estimation
l L Gabriel Zucman @gabriel zucman - 9 sept. [ JETE
Essayons d'avancer ensemble pour sortir du blocage actuel, en regardant la

réalité en face, qui est simple :

Le potentiel de recettes fiscales d'un impdt sur les ultra-riches, qui sont
massivement sous-imposés, est considérable, |'assiette représentant plus

de 40% du PIB

/fin

Q10 1133 Q13 il 12k A&

Djé @barthol@meow - 9 sept. (& Bl

Pourquoi ne militez vous pas pour que la retraite soit par capitalisation et

que l'ensemble de la population bénéficie de cet augmentation du

patrimoine 7

Q2 ! Q25 il 2k na
") Lucy ROCHE @Lucy__ Roche - 9 sept. (o

Bonjour @gabriel_zucman, mais sur la question de I'impét sur le patrimoine,

vous faites fausse route. Parlons-nous et essayons d'avancer sur les vrais
enjeux, c'est a dire la dépense publique.
Cette dépense est-elle excessive / aux pains des boulangers ?

(y Lucy ROCHE ©@Lucy___Roche - 9 sept.

En réponse a @gabriel zucman et @Qofficiel

Vous comparez le stock avec le flux ?

Vous mélangez le pain avec le revenu du boulanger ?

Le seul moment ol vous mélangez la farine et l'argent, c'est pour féter
les rois....

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
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largement partagé est celui d'une plus grande prospérité assortie d'une plus grande justice fiscale. La taxe
Zucman n'atteint ni I'un ni l'autre.

Regardons d'abord la justice fiscale. La taxe Zucman part de 'idée qu'un patrimoine trés élevé implique
une « présomption de revenus » et qu'il est injuste de payer moins de 2 % d'impo6t sur ce patrimoine. Mais
de nombreuses entreprises innovantes, avec de trés fortes valorisations, ne générent aucun revenu pendant
des années. Les taxer sur cette base serait injuste, d'autant plus que ces valorisations sont trés volatiles et
incertaines. Au-dela 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 a 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 a chercher des financements pour
payer 1'impdt plutét qu'investir et innover. De fait, elle découragerait la création et I'expansion
d'entreprises innovantes, en assimilant 1'épargne réinvestie dans l'activité - pourtant risquée et essentielle a
la croissance - a une simple épargne patrimoniale. L'adopter, ce serait aller a rebours des
recommandations du rapport Draghi pour stimuler l'innovation de rupture et endiguer notre déclin
technologique par rapport aux Etats-Unis et a la Chine.

Pourquoi plutét ne pas s'attaquer directement a l'injustice fiscale, c'est-a-dire a l'optimisation fiscale
«excessive » ? Certains milliardaires paient proportionnellement moins d'impots que les cadres
supérieurs en organisant leur patrimoine grace a 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 modeéle américain pour les holdings

Cette optimisation fiscale est 1égale mais semble parfois excessive et injuste -elle doit donc étre
régulée, par exemple en durcissant les conditions de fonctionnement des holdings sur le modele américain
et en taxant les trésoreries dormantes des holdings patrimoniales.

Il faudrait également une mise a 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 1'innovation, mais lancons une lutte
résolue contre l'optimisation abusive. Cela pourrait méme étre le point de départ d'un agenda de réformes
plus large visant a 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 1'école, dont
les faiblesses freinent la mobilité sociale et dont les performances, en particulier en mathématiques,
demeurent trés préoccupantes ».
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Raphael Grably &
@GrablyR

Un rappel pour comprendre pourquoi le fonctionnement de la taxe
Zucman est si décrié.

Exemple: une entreprise vaut 100 millions d'euros.
Il faut donc verser 2% = 2 millions d'euros par an.

Scénario 1:

Elle dégage 10 millions de bénéfice net sur I'année.
Il faut verser 2 millions.

Le revenu est donc imposé a 20%.

Scénario 2:

Elle dégage 2 millions de bénéfice net sur l'année.
Il faut verser 2 millions.

Le revenu est donc imposé a 100%.

Scénario 3:

Elle dégage 1 million de bénéfice net sur l'année.
Il faut verser 2 millions.

Le revenu est donc imposé a 200%.

# Boris VALLAUD & @BorisVallaud - 16 oct.
19 milliards en une journée.

On confirme : la taxe Zucman, c'est pas du luxe. x.com/bfmtv/status/1...

74\ Des lecteurs ont ajouté du contexte

S

La fortune de M. Arnault est en baisse depuis le début de I'année malgré cette

récente hausse.

La valeur des actions LVMH de la famille Arnault (49% du capital) a en effet
reculé d'environ 9 milliards d'euros.

S'il les vend, les gains sont soumis a |a flat taxe de 30%.

lvmh.com/fr/actionnaire...
finance.yahoo.com/news/Ivmh-ceo-...

12:05 PM - 17 oct. 2025 - 93,8 k vues
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Stéphane Vojetta rappelle plusieurs données (X-18/9) :

Les recettes fiscales
percues par I'Etat

Revenus annuels de I'Etat francais issus des impdts et taxes,
selon le type de prélevement (en milliards d'euros)

B TVA" M Impot sur le revenu Impot sur les sociétés
Droits d'enregistrement, timbre, autres contributions et taxes indirectes
Autres produits de nature fiscale et assimilés B TICPE™

B Amendes, prélevements divers et autres pénalités

350 - - -m
300 ™ __ Bamd B N 33
©-0 = %

60
200
150 m
100
50 [ 96
0

2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 23

* Taxe sur la valeur ajoutée ** Taxe intérieure de consommation sur les produits énergétiques
Source : Ministére chargé du Budget et des Comptes publics
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Ensemble des Total des recettes

foyers fiscaux impAot sur revenu
100% . — e 100%
~ 72% de
- I'impot o
35% des foyers
aox '® riches 60%
40% . riches \ \ 40%
55% des foyers
20% Pas an
o 'u ~
d'impét 28% de I'imp6ot
0% 0%
Ensemble des
foyers fiscaux 0,1% 0,01%
W e oo 404 AW G e 332,420 €/an -=----- 1,160,070 €/an
99,9% 99,99%

80%

a + riches

40% . riches

50% des foyers

20%
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Les 10% des
foyers fiscaux aux
+ hauts revenus

100% Trés
riches Letop 1% 13% de I'impét }- Le top 0,1%

72% des recettes de
Fimpdt sur le revenu

De 1% a 2%
80% , .. 9% de I'impét
. 10% de I'impét
~ 8% de I'impot
' 60% ’
De 2 310% 32% de I'imp6t
40%
20%

Riches

N%

Top 5 des dirigeants les mieux payés

OME€ 10M€ 20M€ 30M€ 40M€ SOM€ 60M€

1.Carlos Tavares
STELLANTIS NV (ex FCANV)

2.Bernard Charles
3 Dassault Systéemes SE
3.Daniel Julien
Teleperformance SE g
= Fixe
4. Frangois-Henri Pinault = Variable
Kering

= Autres

-

5.Paul Hudson = Actionnariale
| |

Source - Proxinvest
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B) REACTIONS DIVERSES :

Au préalable, bon résumé d’ensemble :
Le 18 oct. 2025

3 Aurelien Baillon @ . 1er
professor at emlyon business school
1j » Modifié - ®

Entretien avec la Tribune de Lyon sur la taxe Zucman.
J'y explique qu'elle a « trois avantages et trois
inconvénients. Cela pourrait générer des recettes
supplémentaires non négligeables, mais
vraisemblablement moins que les 20 milliards
réguliérement avancés. Ca permettrait également de
rétablir une certaine progressivité de I'impot et ralentir
un peu la montée des inégalités, mais également
d'envoyer un signal de justice sociale et de
contribution partagée, susceptible de renforcer le
consentement a I'imp&t de tous et I'effort collectif.

CoOté inconvénients, si, comme on I'évoquait, la taxe
n'est appliquée que dans un seul pays, elle perd
beaucoup de son efficacité a cause de I'exil fiscal. Il y
a aussi un défi pratique sur la maniére de prendre en
compte les entreprises innovantes qui ont un gros
patrimoine sur le papier, mais qui est virtuel. Comment
taxer des entreprises comme Mistral Al ? Si on exclut
ces start-up, on enléve de I'efficacité a cette taxe. Et
enfin, la symbolique de cette taxe peut étre pergue
comme une stigmatisation, et certains vont percevoir
¢a comme un symbole de justice sociale quand
d'autres vont voir ¢ca comme une injustice. Les
symboles, c'est quelque chose a manier avec
précaution. »



Sylvain Catherine &
@sc cath

« Lexil fiscal aura un effet marginal sur le rendement de la taxe »

Antoine Lévy: « En fait, il y a déja 40% de la liste qui est déja a I'étranger !
»

) Antoine Levy @LevyAntoine - 7h

Ce serait intéressant d'en savoir + sur la fortune des *résidents francais®.

Sion prend le top 25 du classement Challenges (source du chiffrage de la taxe
2),ily en a au moins 10 qui sont *avec quasi-certitude®, selon les sources

fiscaux al'é

v Fortune / ce Entreprise
7 Eamille Hermeés 163,4 Mds € HERMES INTERNATIONAL
2 Bernard Arnault et sa famille 116,7 Mds € LVMH
4 FErancoise Bettencourt Meyers et sa famille 73,8Mds € L'OREAL
5 Laurent, Marie-Héléne et Thierry Dassault et leur 35,6 Mds € GROUPE DASSAULT
6 Rodolphe Saadé et sa famille 35Mds€ CMA CGM
7 Xavier Niel et sa famille 27,9Mds € ILIAD
8 Gérard Mulliez et sa famille 25,9 Mds € GROUPE MULLIEZ
9  Erancois Pinault et sa famille 15Mds € KERING

Emmanuel Besnier et sa famille 14,1 Mds € LACTALIS

14 M.-C. Coisne-Roquette et familles Coisne et Lam! 10 Mds € SONEPAR
15 Vincent Bolloré et sa famille 9,75 Mds € BOLLORE
16 Alain Mérieux et sa famille 9,45 Mds € BIOMERIEUX
18 Famille Courtin-Clarins

8,8 Mds € CLARINS

20 Mohed Altrad 6,5 Mds € ALTRAD

25 Famille Lesaffre 5Mds € LESAFFRE

Michael A. Arouet & (&)
u @MichaelAArouet
The problem with millionaires leaving the UK is not only lost tax revenue,
but also countless jobs that disappear with them as well.

But hey, why don’t you introduce a wealth tax and see what happens
then?

Alorigine en anglais et traduit par Google

Le probléme avec les millionnaires qui quittent le Royaume-Uni n’est pas
seulement la perte de recettes fiscales, mais aussi la disparition
d’innombrables emplois avec eux.

Mais bon, pourquoi ne pas introduire un impdt sur la fortune et voir ce
qui se passe ensuite ?

Evaluez cette traduction: b A
Global Millionaire Migration
The United Arab Emirates is leading with a net gain of 9,800 -Ihilu-q—z-gwo-lza-§b~
taxes, a luxurious lifestyle, and economic openness. In contrast, Kingdom is
the highest net outflow, with an estimated 16,500 millionaires expected to leave by 2025.

Source: New World Wealth, accessed via Henley & Partners .R.w

10:13 AM - 4 oct. 2025 - 122,7 k vues
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Fabrice Le Saché
@f_lesache

2
Taxation des yachts : effondrement de la recette fiscale
Taxation des aéroports : baisse de l'offre de destinations
Taxation de 'immobilier : effondrement de I'offre de
logements
Taxation des capitaux, de la production : .... ?

Il faut faire combien d’essais pour comprendre ?!?
03/10/2025 08:00

Lysandre @
@LysandreBL

En 2010, le patrimoine économique national des Francais s'établissait a
13 065 milliards d'euros et le PIB de 2 010 milliards d'euros (Insee)

Soit 5 fois le PIB frangais

En 2024, |e patrimoine économique national des Frangais s'établissait a
14 000 milliards d'euros et le PIB a 2 919 milliards d'euros (Insee)

Soit 5 fois le PIB frangais

Le PIB mondial en 2010 était de 63 000 milliards de dollars
En 2024, 110 000 milliards de dollars

En 2010, 77 % du CA des boites du CAC 40 se faisait hors de France
En 2024, 77% du CA des boites du CAC 40 se faisait hors de France

Voila comment débunker une connerie monumentale que vous trouverez
dans les médias

En 2010 la fortune des 500 plus grandes
fortunes du magazine Challenges
s'établissait a 200 milliards d'euros, soit 10%
du PIB.

Aujourd'hui on est a prés de 1.200 milliards
d’euros, 40% du PIB. Ce qui signifie que
méme avec des taux d'imposition faibles, les
recettes potentielles d'un imp6t sur ces
patrimoines stratosphériques sont désormais
de premier ordre.

11:00 AM - 17 sept. 2025 - 27,7 k vues

« Lysandre » est un directeur financier et gestionnaire de patrimoine

Réaction d’Eric Larchevéque le 24/9

Jai pris le temps de réaliser une vidéo YouTube compléte, ou je partage mon expérience personnelle,
mes réserves concrétes sur cette taxe, et mon inquiétude réelle pour ’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 I’innovation, 1’investissement et la création d’entreprise en France
Vidéo disponible ici : https://www.youtube.com/watch?v=pncXDm67w0w

Réaction d’Eric Larchevéque le 19/10 :
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Ulrich &
lrichFromy

Trés bonne vidéo sur la réalité de I'action entrepreneuriale, le risque, les
effets incitatifs et l'illusion de |'égalité des salaires.

Debrief a chaud |

- Oui, la valeur est toujours déterminée par le consommateur, qui valide
ou non l'action de I'entrepreneur. Le salaire est déterminé par la relation
entre la production du travail et la durée du processus productif. Chaque
salaire versé récompense non pas le travail actuel, mais une avance sur
la valeur projetée de celui-ci. Lentrepreneur assume le risque que le
travail ne soit pas "acheté" par le marché, donc de perdre.

On comprend également une autre réalité économique fondamentale :
sur le marché, le roi n'est pas l'entrepreneur, mais le consommateur.

Un autre point abordé par @EricLarch estle probléme de l'incitation
dans I'économie. C'est un probléme dont Ludwig von Mises parlait déja
en 1922 dans son livre Socialisme. Dans ce livre, il démontre
I'impossibilité du calcul économique sans propriété privée, mais il
explique également que |'égalité des salaires est contre-productive.

Pourquoi ? Car dans une économie de marché, les salaires reflétent la
productivité marginale des individus et la demande de leurs
compétences par les entreprises.

Comme les prix sont un signal sur la rareté relative des biens, les salaires
sont également un signal sur les compétences et |la spécialisation des
individus. Une réalité importante et cruciale dans la division du travail.
Ainsi, I'égalité des salaires (et méme l'existence d'un salaire minimum
légal) brouille le signal et empéche une bonne répartition et allocation
des talents et compétences dans I'économie.

La conséquence logique est une mauvaise allocation du capital le plus
important dans I'économie : le temps humain. La conséquence ? Une
baisse globale de la productivité dans la société, et donc une baisse du
niveau de vie des individus.

o

Faut-il plafonner la richesse ?
Un entrepreneur “accapare-t-il” la valeur créée par ses salariés ?

Eric Larchevéque &
EricLarch

Je vois souvent passer ces interrogations...

Et s'il est |égitime de se poser ce genre de questions, elles reposent
néanmoins sur une vision fausse de I'économie : celle d’un gateau fixe
ou, sil'un prend plus, I'autre a moins.

Dans ma nouvelle vidéo Youtube, je prends le temps d’expliquer,
exemples concrets a 'appui:

+ Pourquoi le risque pris par I'entrepreneur n'a rien a voir avec celui du
salarié

+ Pourguoi la valeur ne nait pas seulement du travail en lui-méme,
mais aussi de la vision, de I'impulsion initiale et de I'assemblage des
talents

+ Pourquoi mettre un plafond sur la richesse possible casse I'ambition

¢ Etenfin, le mythe de “I'’économie-gateau” qu'il faudrait se partager

Pour regarder la vidéo : youtu.be/mBdLR5BxhaE

Partagez-la a ceux qui pensent encore que quand un entrepreneur
s'enrichit, c'est aux dépens des autres.

1564€/MOIS : k 2020 %ﬁkg\gbs

MA VISION
DES CHOSES

Derniére modification : 12:10 PM - 19 oct. 2025 - 81,6 k vues

https://www.youtube.com/watch?v=mBdLR5BxhaE
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Réaction d’un autre entrepreneur (Laurent) :
Ironiquement, le graphique présenté par Zucman démontre exactement
le contraire de sa thése. L'augmentation spectaculaire du patrimoine des
plus riches (de 6,4% a 42% du PIB) ne révéle pas un "vol" mais prouve
que ces acteurs ont alloué leur capital de maniére remarquablement
efficace.

Cette performance supérieure a la moyenne de I'économie signifie qu'ils
ont:

+ Financé les entreprises les plus innovantes

+ Développé les secteurs les plus productifs

# Créé de la valeur économique réelle

En ponctionnant 2% annuellement, I'Etat prive I'économie de capitaux
qui seraient investis de maniére optimale. Ces fonds, une fois dans les
caisses publiques, risquent d'étre :

+ Mal alloués via des choix politiques plutét qu'économiques

+ Gaspillés dans des projets improductifs

# Utilisés pour alimenter une bureaucratie pléthorique

Les intéréts composés ne fonctionnent pas seulement pour les fortunes
individuelles, mais pour I'économie entiére. Une économie qui investit
moins bien son capital voit sa croissance ralentir de maniére
exponentielle. Résultat :

4 Un pays plus pauvre

+ Moins de recettes fiscales pour I'Etat

+ Des services publics (éducation, santé, sécurité) sous-financés
Plutét que de s'attaquer au vrai probléme (le gaspillage et la corruption
dans les dépenses publiques), Zucman propose d'augmenter encore les
prélévements. Cette approche :

¢ Aggrave le probleme qu'elle prétend résoudre

# Crée plus d'opportunités de détournement

+ Favorise paradoxalement ceux qui vivent "grassement des largesses
de I'Etat”

Mowgli /@

@Mowgli Trading
Le Royaume-Uni vit en 2025 la plus grande fuite de capitaux jamais
enregistrée en Occident (250 milliards $ en un an).

C’est une legon claire : quand on tape trop fort sur les investisseurs, ils
partent.

Parler de “paradis fiscal” en France est une mauvaise blague.

La réalité est toute autre : quand un pays devient hostile au capital, il
s’effondre.

Exemple concret : le Royaume-Uni en 2025.

En un an, plus de 16 500 millionnaires ont quitté le pays, un exode
jamais vu en Occident.

Et ce n'est pas tout : plus de 250 milliards $ de capitaux se sont envolés
en seulement 12 mois, soit davantage que le budget annuel de
ministeres entiers.

Résultat ?
Perte d’emplois, effondrement des investissements, affaiblissement du
tissu économique.

Voila la conséquence directe de politiques idéologiques qui veulent
“faire payer les riches” sans comprendre une régle de base : le capital
est mobile, il ne se laisse pas enfermer.

Si la France suit cette voie, nous aurons exactement le méme scénario.

Et cette fois, ce ne seront pas les milliardaires qui paieront la note, mais
bien les classes moyennes et populaires.



P rew zeaLao ® seann ® cow 1.28y @ UNITED KINGDOM $2 ¥ (© unrren &
[0 uve ‘ {2 Share $ ) Snapshot
® china

& United Kingdom

w $252,61 € i
< nda v $125,2 2 ’

. South Korea w $28 16,92 l

w» Russia v $27,78 4961 w

& South Africa v$17,14 9,09 c 2
@ Bran v $ a1

@ Tawan

() Nigeria

© Vetnam

-$331 .28 EEEE— Es—— +$185 .78

@ Dr Jérome BARRIERE, MD. &

@barriere dr

Ce que certains font semblant de ne pas comprendre c’est que le
patrimoine n’a de valeur palpable qu’en cas de vente !

Ainsi un patrimoine professionnel n’enrichit que si le propriétaire se
sépare de son bien!

Un patrimoine n’a de valeur réelle qu’en cas de vente.

Taxer une « plus-value latente”
»(non réalisée), c’est vous forcer a vendre pour payer I'imp6t.
Conséquence:

entrepreneurs qui doivent céder des parts,

agriculteurs qui doivent vendre leurs terres,

familles obligées de se séparer d’un bien transmis depuis des
générations.

Certains n’attendent que ¢a!
Si possible méme par expropriation !
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On devrait militer pour taxer un flux (revenu, plus-value réalisée), pas

un stock (patrimoine non vendu).
sans que cela soit confiscatoire

en se basant sur un équilibre que font nos voisins

Sinon on pénalise ceux qui investissent et qui créent de la valeur sur le

long terme par leur travail.

En résumé pour moi la fiscalité devrait se baser sur ce qui est réellement

percu, pas sur des estimations.

Répartition du patrimoine moyen des ménages par déciles de patrimoine en France, 2024

Patrimoine net au T3 2024 en €, immobilier net des emprunts, dépdts

I Patrimoine professionel
I Patrimoine immaobilier

I Patrimoine financier

prisedeterre.substack.com

150 000 € (225 000 €)/ personne :

(comptes courant et livrets) nets des préts hors immobilier
OPC+ : fonds d'investissement et titres de créance - D'aprés Banque de France, BCE

977 000 € 1 000 000 €
mmobilier
900 000 €
770 000 € 800 000 €

700 000 €

Patrimoine

prof. 600 000 €

plafond des PEA (225 000€ pour PME-TPI) 483 000 € 500 000 €
et de réduction fiscale des assurances-vie matures
Assurance 400 000 €
332 000 € vie
300 000 €
236 000 €
200 000 €
155 000 € 20 000 ¢ 200 000 €
22 000 € 80 000 €
Dépdts 100 000 €
18 000 € 56 000 € P
— 0
Déciles 1a 5 Décile 6 Décile 7 Décile 8 Décile 9 Décile 10
Les 50 % avec . 2 BAn Ann Les 10 % avec
. 1 décile ~ 3 000 000 de ménages
e moins de patnmoine e plus de patrimoine
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Gabriel Lattanzio @
@GabLattanzio

La taxe Zucman a le mérite de poser une bonne question, mais je n'ai pas
été convaincu par la réponse. L'angle de Piketty/Saez/Zucman depuis les
années 2010 est de dire que 'inégalité est facteur de division et meten
danger la démocratie. Dés lors, il faut agir fiscalement, méme si c'est
contre-productif (pour Piketty), quitte a réduire |les revenus de I'Etat,
pour apaiser. |l faut faire passer la morale et la paix du débat avant
l'efficacité économique. Je comprends la préoccupation. J'ai surtout
l'impression que c'est I'argument de Piketty dans ses trois derniers
bouquins, parce que Saez et Zucman semblent plutét dire qu'on n'a pas
encore atteint le haut de la courbe de Laffer. Trois raisons pour
lesquelles je n'arrive plus a les suivre.

1. D'abord, I'idée qu'il existe un rapport entre l'inégalité et l'illibéralisme
me ble démentie empiriq 1t. Les mouvements anti-
démocratiques ne s'observent pas toujours dans les circonstances les
plus injustes. J'ai l'impression que c'est un point de vue américano-
centré. Ca marche plutét bien si on parle de Trump. Mais |a théorie de
I'inégalité causant l'illibéralisme ne fonctionne pas tant pour la France ou
les inégalités sont stables mais l'illibéralisme progresse. Cela ne marche
pas non plus pour la Pologne ou les conservateurs ont pris le pouvoir
alors méme que le pays s'enrichit avec une réduction des inégalités. Cela
ne marche pas pour la Suéde, trés égalitaire et connaissant pourtant un
regain du conservatisme. Autrement dit, il n'y a pas de lien mécanique
entre distribution et degré de libéralisme politique d'une société. C'est
de I'économisme. Pas de bol, |a politique est plus compliquée, la culture
n'est pas comptabilité.

2. Ensuite, on voit en France un exemple d'allocation des ressources par
volontarisme fiscal qui renforce les inégalités avec le fonctionnement de
notre systéme de retraite : la génération qui posséde plus et qui épargne
plus fait peser un poids croissant sur les actifs, au point que ces derniers
épargnent moins et accédent moins aux logements que par le passé. La
taxe Zucman apparait dans notre contexte de déséquilibre budgétaire,
avec la prétention d'aider entre autres a combler la dette, alors méme
que notre retraite n'est plus entiérement par répartition des revenus,
mais par endettement des générations futures. La taxe Zucman est un
montant bien éloigné des déséquilibres frangais, et sa capacité a
distribuer le patrimoine est trés loin d'étre suffisante pour inverser la
tendance qui est que la France est de plus en plus une société
d'héritiers.

3. Bref, culturell 1t et comptabl it, ¢a n'est pas suffisant. Mais
surtout, je trouve que la discussion Zucman sur la distribution écarte le
probléeme central qui est que |'Europe décroche totalement depuis 2008
par rapport a la Chine et aux Etats-Unis. Croissance économique a
I'arrét, natalité a reculons, régression du niveau scolaire : voila bien des
circonstances qui peuvent étre explosives et menacer la démocratie,
quelles que soient les mesures fiscales redistributives mises en place.
On pourrait trouver davantage de morale comptable dans une situation
d'échec, mais cela n'améliorerait pas la vie des frangais. Autrement dit,
nous réfléchissons a comment perdre, pas comment gagner.

My two cents, comme on dit |a-bas, les circonstances peuvent changer,
mes impressions aussi.

Gabriel Lattanzio est professeur (d’anglais a L’Ecole de droit de La Sorbonne)
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™. Olivier Babeau &

4 @O0livierBabeau
Mais au secours. Largent investi dans des entreprises ne contriburait
donc pas au circuit économique ?
C’est un concours d’incompétence inouie la depuis quelques jours.

La gauche a absolument tout a apprendre en économie. Il faut
commencer au programme d’initiation pour la classe de seconde.

o Antoine Copra € @Cobra FX_- 13 sept.

« Xavier Niel ne contribue pas assez a la croissance parce qu'il investit dans
des entreprises. Nous, on veut le taxer pour remettre cet argent dans le circuit
économique » explique @aur rousseau

Cet homme a été ministre....

Taxe Zucman : que peut espérer la gauche ?

0:53

Derniére modification : 2:28 PM - 13 sept. 2025 - 101,8 k vues
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o Samuel Fitoussi 2

@SamuelFitouss10

Olivier Faure a raison. Mais on pourrait ajouter :

- Ce que ne payent pas les retraités de 62 a 64 ans, tous les autres le
payent a leur place

- Ce que ne payent pas les frangais expatriés en raison de notre fiscalité,
tous les autres le payent a leur place

- Ce que ne payent pas les entreprises qui n'ont pas été créées a cause
du socialisme, tous les autres le payent a leur place

- Ce que pergoivent les retraités de 62 a 64 ans, tous les autres le
financent

- Ce que percoivent les bénéficiaires nets de notre modeéle social, tous
les autres le financent

Etc.

a Olivier Faure 2 @faureolivier - 14 oct.

Ce que ne paient pas les milliardaires, tous les autres le paient a leur place.
Ce combat est essentiel. x.com/gabriel zucman...

12:56 PM - 14 oct. 2025 - 68,7 k vues

Francois Momboise, a propos de la déclaration de Nicolas Dufourq, patron de la BPI

Charles Plantade (Les Echos, 17/9)

« Etrillage en regle. Le patron de Bpifrance Nicolas Dufourcq a critiqué avec virulence l'idée d'une taxe
Zucman, qualifiée de “truc completement absurde®, fruit d'une “histoire de jalousie a la francaise®. Pour
le directeur général de la Banque publique d'investissement, cette mesure brandie par la gauche “panique
les entrepreneurs®. “Ils ont construit leur boite 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 laché ce mercredi au micro
de RMC.

Théorisée par 1'économiste éponyme Gabriel Zucman, cette taxe prévoit d'imposer chaque année les
contribuables dont la fortune dépasse 100 millions d'euros a hauteur de 2 % de celle-ci. Seulement, les
détenteurs de trés 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 ¢a en France ! 7

Car, aux yeux du patron de Bpifrance, cette chasse aux sorcieres patronales orchestrée par La France
insoumise pour “hystériser le débat* public est hautement dangereuse pour 1'Hexagone. “Ces gens-la
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], c¢a finance dix mois
d'assurance-maladie®, seulement apres, “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 a la francaise, une haine du riche, qui est soi-disant le nouveau noble®, rappelant
les origines modestes de Francois Pinault ou Xavier Niel : “C'est la société frangaise 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 ¢a qu'il faut traquer, et c'est ce sur quoi le ministére 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 Francais 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 d¢ja 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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doctor doom diététicien officiel de Gérard Larcher &
@doctordoom4

Je vais vomir : taxer les holdings patrimoniales c'est tuer I'investissement
dans les nouveaux projets, ce pays se suicide .

Ils vont taper dans les réserve de sociétés commerciales
J'ai une holding je veux investir dans une nouvelle société : j'achéte les
parts ou je souscris a une augmentation de capital avec de I'argent qui a

été soumis a I'lS au travers de ma holding .

Demain il faudra le faire avec de I'argent ayant subi I'lS plus I'IR ou la flat
taxe

spoiler:
1° plus personne ne va faire ¢a
2° |l y aura augmentation du capital pour parer I'imposition puis fusions

transfrontaliéres les holding vont partir et ils vont rien faire il y a une
directive UE qui protége:

® EN DIRECT - Taxe sur les holdings patrimoniales,
contribution sur les hauts revenus prolongée...
Les premiéres mesures du budget Lecornu
dévoilées
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Dividend King . &
@Divs King

Bravo pour cette nouvelle brillante idée de taxe

Amis entrepreneurs, pas d’inquiétude : les fiscalistes ont déja trouvé une
parade, avant méme la publication du texte officiel.

Et elle est trés simple : Utilisez votre excédent de trésorerie et vos
reserves pour augmenter le capital social de votre holding

Plus de bénéfice distribuable = plus de taxation sur le « cash dormant ».

Impossible d’appliquer cette taxe a du capital social, qui ne sera plus
considéré comme du bénéfice distribuable.

Vous avez besoin de cash ?

Nantissez vos parts, faites-vous ouvrir des lignes de Lombard : vous
économiserez de I'lS, de la flat tax et de I'IR.

Rendement attendu de cette nouvelle taxe : +1 milliard d’€
Rendement réel de cette nouvelle taxe : probablement négatif.

On en est arrivé a un tel degré de bétise que plus ils essaieront de taxer,
moins ils récupéreront d’argent.

Catastrophique, tout simplement catastrophique.

m BFM Business . @bfmbusiness - 14 oct.

@ ALERTEINFO

"Faire échec aux stratégies de contournement de |'impét": le projet de budget
2026 instaure une taxe sur les holdings patrimoniales

l.bfmtv.com/Emoh

Des éléments de comparaison internationale :

* de Claude Weill :
Si quelgu’un vous explique que le probléme de |la France est que les
entreprises n'y sont pas assez taxées, ou recoivent trop d’aides (ce qui
revient au méme), ne discutez pas. Ca sert arien.
Montrez lui seulement ce graphique§3
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Préléevements nets sur les sociétés non financiéres en 2023

(en % de valeur ajoutée brute)
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* de Wittgensteino-Aronien :
J'ai un collégue qui m'a parlé des « 200 milliards d’aides aux
entreprises ». Je lui ai montré ce graphe, il a compris. Il suffit de pas
grand chose parfois.

Prélevements sur les entreprises et aides recues en 2023 en % du PIB
20

15

. 1 m i - o I [y B

France Allemagne Italie Espagne Pays-Bas Belgique Suéde Pologne

-
o

w

M PO bruts/PIB  mAides/PIB m PO nets / PIB

Source : Eurostat, FIPECO.

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

- Sylvain Catherine &
@sc_cath

Tous les impots excessifs font I'objet de niches fiscales pour en limiter
les effets néfastes.

Le grand plan de Gabriel Zucman est de créer un impét sans niches, mais
on ne comprend pas pourquoi son invention échapperait au probléeme
d’économie politique auquel tous les inventeurs d’impdts se sont
toujours heurtés. Les socialistes de 1981 n'ont pas créé ces exonérations
sans raison. Il faut expliquer quelles ont été leurs raisons et pourquoi
leurs craintes d'alors ne seraient plus pertinentes dans le cadre d’une «
taxe Zucman ». Sinon, ce n'est que du yakafokon pour éviter « I'échec
intellectuel et politique ».

Sivraiment on a trouvé le moyen de résister a la tentationou ala
nécessité de créer des niches, pourquoi ne les supprime-t-on pas dans

la fiscalité existante plutét que de créer un nouvel impot ?

E France Inter .» @franceinter - 25 oct.

"Taxe Zucman light" : Gabriel Zucman appelle a "ne pas répéter I'échec
intellectuel et politique" des socialistes au moment de l'instauration de I'impét
sur les grandes fortunes de 1981.

#Le69inter
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Sylvain Catherine (2]
@sc_cath

Il est possible que le nombre et le colt des niches fiscales

soient une fonction croissante du nombre et du poids des

impéts.

25/10/2025 20:09
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 | L.es Echos.pdf

Article de Francois 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
¢levé en dehors des périodes de crise et la dette bat des records historiques. La stabiliser nécessite un
ajustement considérable de l'ordre de 120 a 150 milliards d'euros. Le projet de loi de finances (PLF) pour
2026 prévoit un e@ort structurel d'environ 30 milliards d'euros. Méme s'il est mis en oeuvre, la situation
restera préoccupante et aucune piste ne doit étre 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-a-dire les dispositions permettant aux contribuables de
réduire leurs impdts grace a un taux d'imposition préférentiel, une exonération ou un crédit d'impot.

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

23 niches supprimées ou amendées sur 465
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Dénommeées « 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@jicielles permet de faire quelques prudentes comparaisons. L'Allemagne n'en compte que
160 pour un colt de 34 milliards d'euros, alors que I'Italie n'en compte pas moins de 625 pour un cott de
105 milliards d'euros.

LIRE AUSSI :

* Impéts : « science faible », « régles exagérément favorables »... La Cour des comptes épingle le
pacte Dutreil

Le gouvernement publie chaque année un rapport chi@ré sur le manque a gagner en annexe au PLF. Mais
ces estimations sont loin d'étre parfaites. La fiabilité du chi@rage est bonne ou trés bonne pour 272
niches, alors que 193 sont classifiées comme non chi@rables ou ne pouvant donner lieu qu'a 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 colt de 11
autres, pour une économie d'environ 2,5 milliards d'euros. C'est un début, mais il restera 453 niches pour
un cott annuel de 90 milliards d'euros (103 milliards avec 1'ancienne méthode de calcul).

Evaluer les huit plus cofiteuses

Plusieurs pays ont progress¢ en fixant une durée de vie maximale a leurs niches fiscales ou, mieux
encore, en conditionnant leur renouvellement a une évaluation positive, mais ceci a rarement été appliqué
en France. D'autres pays comme I'Allemagne et les Pays-Bas, et méme 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 cotit élevé et une e@icacité incertaine. Elles complexifient la fiscalité et ont
un colt administratif important. Il est donc urgent de faire un grand ménage, méme si un chien garde
chaque niche fiscale.

Un bon point de départ serait d'évaluer I'e@icacité des huit dépenses fiscales les plus coliteuses, soit
environ 40 % des pertes de recettes. Le crédit d'impdt recherche

(8 milliards) est-il le meilleur moyen de soutenir I'innovation et le crédit d'imp6t pour les emplois a
domicile (7 milliards) de soutenir ces services ? Les taux réduits de TVA destinés a 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 ¢lection présidentielle pourrait donner l'occasion d'un grand débat national
sur cette question ».
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Jean-Baptiste Michau
@jbmichau
Ce papier montre qu'il faut taxer les flux, pas les stock.

Revenus des milliardaires = Plus-values latentes.

2 sources de plus-values:

£ des profits futurs => Il faut les taxer.

£ du taux d'intérét => Pas d'enrichissement, il ne faut donc pas taxer
(sauf en cas de cession).

‘ Ben Moll @ben_moll - 28 juin 2024

How should we tax capital gains due to rising asset prices? On realization? On
accrual? Or should we perhaps tax wealth?

The existing public finance literature has a big hole making it unsuitable for
thinking about these issues: it doesn't model asset prices!...

Putting the ‘Finance’ into ‘Public Finance”:
A Theory of Capital Gains Taxation*

Mark Aguiar ' Benjamin Moll * Florian Scheuer *

First version: May 2024
This version: June, 2024

[latest version]

Abstract

Standard optimal capital tax theory abstracts from modeling asset prices, making it un-
suitable for thinking about capital gains and wealth taxation. We study optimal redistribu-
tive taxation in an environment with asset price changes, adopting the modern finance
view that asset prices fluctuate not only because of changing cash flows, but also due to
other factors (“discount rates”). We show that the optimal tax base (i) generally differs from
the case with constant asset prices, and (ii) depends on the sources of asset-price changes.
Whenever asset prices fluctuate, and are not exclusively driven by cash flow changes, taxes
must target realized trades and generally involve a combination of realization-based cap-
ital gains and dividend taxes. This result stands in contrast to the classic Haig-Simons
comprehensive income tax concept, as well as recent proposals for wealth or accrual-based

capital gains taxes.

11:54 PM - 25 O‘Ct. 2025 - 2407 vues - — - . i . . . .
« La théorie standard de l'imposition optimale du capital fait abstraction de la modélisation des prix des

actifs, ce qui la rend inadaptée a I'analyse de I'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) différe généralement du cas ou les prix
des actifs sont constants, et (i) dépend des sources des variations des prix des actifs. Dés lors que les prix
des actifs fluctuent et ne sont pas exclusivement déterminés par les variations des flux de trésorerie, les
impdts doivent cibler les transactions réalisées et impliquent généralement une combinaison d'imp6ts sur
les plus-values réalisées et de taxes sur les dividendes. Ce résultat contraste avec le concept classique
d'impdt global sur le revenu de Haig-Simons, ainsi qu'avec les propositions récentes d'impots sur le
patrimoine ou de taxes sur les plus-values basées sur la valeur d'acquisition ».
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EN GUISE DE CONCLUSION : Une réflexion de synthese proposée par Xavier Jaravel,
professeur d’économie associé a la London School of Economics (il a été aussi professeur a Harvard
et a 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 a 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 I'effet de taux d'intérét bas - la valeur du patrimoine augmente pour les milliardaires
(souvent des biens professionnels) mais aussi pour le patrimoine médian (souvent de 1'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 derni¢res années,
mais beaucoup moins spectaculaire. La part du patrimoine détenue par le Top 1 % en 2023 - les dernicres
données disponibles - était supérieure a celle qu'ils détenaient en 2010, mais inférieure a celle qu'ils
détenaient en 2000. La part du Top 0,001 % augmente quant a elle d'environ 3 % en 2000 a 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 incontrélé n'est pas fond¢. 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'impots que les autres contribuables ?

La réalité est nuancée selon 1'é¢tude de référence de 1'Institut des politiques publiques (IPP), récemment
mise a jour. file:///Users/cb/Desktop/Etat providence, fiscalité, inégalités/1333 La note de I'TPP (fin juin
2025).pdf

Les 0,001 % des contribuables aux revenus économiques les plus élevés (500 ménages) paient en
moyenne 27 % d'impdt 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'imp6ts 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 plutot que versées en dividendes), or
cet indicateur recouvre des réalités treés différentes.

Parfois, ce revenu refléte l'utilisation de holdings a des fins personnelles pour éviter de payer 1'impot.
C'est inacceptable et il faut le combattre. Mais cela concerne aussi des entreprises dont les recettes
serviront a étre réinvesties au sein de l'appareil productif - ces cas-1a ne sont pas de 1'optimisation et ne
posent pas de probléme d'injustice fiscale. Il ne faut pas nier le probléme trés important de 'optimisation
via les holdings, mais a nouveau, il ne s'agit pas non plus de noircir le tableau. Le systéme socio-fiscal
francais reste tres redistributif.

La taxe Zucman, un impot plancher a 2 % par an sur les patrimoines supérieurs a 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 a la fois inefficace et
injuste. Prenons le cas des start-up. Certaines ont une valorisation trés élevée pendant des décennies sur la
base de la promesse de bénéfices a 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 1'impdt deés aujourd'hui par
anticipation de revenus futurs pourtant trés incertains. Comment prétendre lutter contre 'optimisation via
une taxe sur des revenus qui n'existent méme pas ? Comment calculer un taux d'imposition effectif en se
basant sur une valorisation trés 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 a 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 €¢loigne 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 a
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 problémes pour les entreprises familiales qui réinvestissent massivement leurs
revenus dans leur appareil productif.

Un exemple est celui de BioMérieux, créé en 1963 et détenu a 59 % par la famille Mérieux. Cette société
serait assujettie a la taxe Zucman, ce qui ne lui permettrait plus de réinvestir aussi massivement dans son
activité qu'elle le fait jusqu'ici, pesant a plus long terme sur 1'innovation et 1'emploi.

La encore, on est a des années-lumicre du sujet qui est de lutter contre la dégressivité de 1'impot et de la
lutter contre I'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 peserait a terme sur le pouvoir d'achat
des salariés, comme 1'ont montré les études sur I'impact de 1'impdt sur les sociétés de Sebastien Siegloch
en Allemagne et d'Owen Zidar aux Etats-Unis.

Y a-t-il un probléme 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'apres la jurisprudence, les mesures de taxation du patrimoine au-
dela de 0,5 % seraient inconstitutionnelles sans mettre de conditionnalités, avec un dispositif de
plafonnement adapté au revenu du contribuable. Cela s'appliquerait aussi a I'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 déja hors de France. Il en reste 15, sur
lesquels reposerait environ la moiti¢ du rendement espéré de la taxe Zucman (20 milliards), soit une
dizaine de milliards d'euros. Il faut donc étre extrémement prudent.

Au vu des exemples étrangers, sur des dispositifs moins ambitieux, I'exil fiscal, méme s'il concerne peu
de contribuables, gréve déja 20 % du rendement en moyenne. Encore 54 % du rendement disparait avec
l'effet de rétrécissement de la base fiscale (2 mesure qu'on la ponctionne) et les comportements
d'optimisation. En suivant ces exemples, le rendement potentiel se ramenerait a 5 milliards d'euros. Sans
méme mentionner les risques sur la croissance économique (et donc les recettes fiscales) liés a la
désorganisation des start-up et aux réinvestissements.

Penser tirer 20 milliards d'euros d'une telle taxe serait une trés grave erreur. On ne va pas jouer le budget
de la France a la roulette russe !

Quelles seraient les alternatives a cette taxe ?

L'alternative consiste a répondre a 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 prélévement 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 problemes constitutionnels.

L'ensemble de ces mesures pourrait rapporter 4 a 5 milliards d'euros selon les parameétres 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 I'évolution tendancielle (spontanée) des dépenses. C'est a la
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représentation nationale de choisir comment faire porter 1'effort sur les recettes ou les dépenses, avec
prudence et réalisme.

A 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 a 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 étre 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 :

Ze Clint @

@ZeClint
Il'y a déja plus de 30 ans . Le pére d’un bon ami se barre , mais pas seul ,
il part avec la famille et toute I'entreprise ! Quand on lui demande si c'est

pour la fiscalité il répond : « j’en ai marre d'étre présenté comme un
connard de nanti alors que j'ai hypothéqué toute ma jeunesse pour créer

une entreprise qui donne du boulot a des milliers de familles francaise »

Le multi-family office iVesta, qui accompagne des entrepreneurs francais a succes,
voit monter des inquiétudes, pas seulement sur les questions fiscales

L'exil des grandes fortunes devient « existentiel »

Tendance

Lancé en 2017, le multi-family office iVesta
vient d’ouvrir un bureau  New York pour
mieux accompagner les entrepreneurs
frangais qui réussissent outre-Atlantique
Le bazar politique de I'Hexagone in-
cite ses clients & réétudier leur lieu de
résidence, mais les ambitions d'iVesta, qui
supervise actuellement 6 milliards d'euros
d"actifs, restent intactes pour atteindre une
taille critique lui permettant daméliorer
son offre d'un service sur mesure.

Muriel Motte

DES CLIENTS sont-ils en train de boucler leurs
malles en direction de I'étranger pour échap
per i Patmosphére délétére qui régne en
France? « lls n'ont pas envie de partir, mais ils
se posent évidemment des questions. Beau
coup nous demandent des études, sachant
que c'est un gros engagement de tout démé
nager », commente Pierre-Marie de Forville,
cofondateur du multi-family office iVesta,
Polémiques autour de la taxe Zucman, re
tour de I'ISF, surtaxation des holdings,
aux riches... aprés une accalmie, la
fortune tourne i nouveau dans I'Hexagone
Ex avec elle son lot de questionnements et de

départs vers des contrées moins hostiles

Cet univers, iVesta le connait par coeur.
Créée en 2017, la société s'est imposée en
quelques années comme le plus important
multi-family office de 'Hexagone. Dans son
portefeuille, une centaine de clients (trés)
fortunés, représentant 6 milliards d'euros
dactifs supervisés. L'ambition d'iVesta étant
d’« accompagner la diaspora entrepreneu
riale francaise », on comprend vite que 'on
n'a pas affaire A des rentiers. Et que ces mul

timillionnaires ne sont pas - ou plus - forcé
ment basés en France. De fait, un tiers d'entre
eux sont déji installés en Espagne, au Por
tugal, en ltalie, en Belgique, ou encore au
Royaume-Uni.

L'exode n'est pas terminé. Si certains étu
dient aujourd’hui la question, deux nouveaux
clients ont déja fait leurs valises cette année,
« I'un est parti en Italie, 'autre en Espagne,
précise Pierre-Marie de Forville. Parfois I'Eu
rope n'est qu'une étape avant d"aller plus loin.
Les Emirats (Dubai, Abu Dhabi) sont trés a la
mode actuellement auprés des jeunes entre
prencurs, les Etats-Unis le restent pour les
spécialistes de la tech

Sur mesure. Fondé par, et pour, des entre
prencurs - le premier client et premier action
naire d'iVesta a éé Olivier Duha, cofondateur
de Webhelp -, le family office accompagne
ceux dont la fortune professionnelle devient
fortune patrimoniale lorsqu'ils cédent tout
ou partie de leur actif. Le développement de
la french tech a fait surgir une clientéle nette-
ment plus jeune, que les banquiers tradition
nels n'ont pas totalement comblée : en Fr
le nombre de multi-family offices a décuplé en
huit ans, passant de cing 3 une cinquantaine.
Chez iVesta, la quasi-totalité des clients sont

e,

des actifs qui réclament une stratégie d'inves
tissement sur mesure, et qui nont ni le temps
ni souvent les compétences pour gérer ka com
plexité inanciére et iscale d'une transmission
générationnelle

Si les remous politiques actuels promettent
de faire des vagues, cest que I'éat desprit est
en train de changer. Parmi les clients déja exi
lés d'iVesta, 'essentiel a pris la poudre d'es
campette aux premiéres heures du mandat de
Frangois Hollande, 4 la folle époque de I'ISF dé-
plafon ui a fait litéralement s'enflammer
Ia fscalité des riches. « Cet impdt a ¢
plafonné & 75%, mais cela restait une mesure

aite été

trés pénalisante et idéologique, puisqu'avec
un taux divisé par 2, la flat tax instaurée ensuite
par Emmanuel Macron rapporte deux fois plus
de recettes sur ce compartiment fiscal, » com-
mente le cofondateur d'iVesta

Compte tenu des débats ambiants, ce ba
réme pourrait  son tour faire long feu, ce que
craignent évidemment un certain nombre de

——

« Lorsqu‘un entrepreneur vend sa société,
acquitter plus d'un tiers du montant
percu en impéts - le niveau de taxation
actuel - est compliqué  accepter. »

clients du family office. Pour en discuter régu
lierement avec eux, Pierre-Marie de Forville
estime que « lorsqu’un entrepreneur vend sa
société, acquitter plus d'un tiers du montant
pergu en impdts - qui est le niveau de taxation
actuel -, c'est compliqué 3 accepter, Ce taux
dracceptabilité d'un tiers est déja nettement
supérieur i la fiscalité de nos proches voisins
Sans méme parler de la Belgique, oil vous cé
dez votre entreprise sans payer d'impots. «
L'instabilité fiscale n'est de toutes
fagons plus la seule raison de I'exil, « au
jourd’hui, les départs ont un motif plus
existentiel », poursuit-il. Les deux clients
d'iVesta récemment délocalisés sentaient
monter « une ambiance générale qui cloue
au pilori I'entreprenariat A succés comme
il était responsable de la mauvaise gestion des
finances publiques », raconte Pierre-Marie de
Forville. Il est question de préjudice d'image,
s aussi d'un sentiment croissant d'insécuri
1€ physique et de crainte de « home-jacking »...

La série des faits divers dans le domaine
des cryptomonnaies a certainement créé un
nouveau stress. Mais I'inquiétude grimpe
aussi, liée au fait que « la plupart des holdings
patrimoniales sont immatriculées au domicile
de leurs actionnaires personnes physiques,
trés facile a trouver sur Internet par les home
jackers », explique le cofondateur d'iVesta
Certains disent avoir I'impression de vivre avec
une cible dans le dos.

Bercail. Dans tous les cas, iVesta a fort a
faire pour accompagner les entreprencurs
frangais qui réussissent, ot qu'ils soient
La société vient de lever 16 millions d'eu
ros - dont une partie auprés de ses clients
actionnaires - pour ouvrir un bureau i New
York. 1l s’agit de sa premiére implantation
& Pétranger. La justification est simple : au
cun family office ni aucune banque privée
ne propose aujourd’hui une offre franco
caine. Or il arrive que des « successful
» rentrent au bereail, etils ne veulent

a déméler toutes les complexités
transfrontalieres d'un retour. Larrivée au pou

voir de Donald Trump n'a sans doute pas sim
plifié les choses

fin de I'année, une cinquantaine de clients i
I'horizon 2030, qui devraient permettre de

générer 25% 1 30% de l'ensemble des revenus
du groupe. Dans cing ans, iVesta espére avoir
globalement triplé le nombre de ses clients,
ainsi que le montant des actifs qu'il conseille
Les nouveaux venus ne viendront pas tous
d'Amérique. En province aussi, de belles entre.
prises se vendent réguliérement pour des di
zaines de millions d’euras, voire plus. Souvent
1, cette clien

lain du bouche-a-oreille parisi
tele fait aujourd hui son marché sur Internet
et onganise ses appets doffre au sein des family
office de la capitale. Parmi les entrepreneurs

d'iVesta toujours basés en France, environ un
quart sont des provinciaux.
@murielmote B

Le 21 octobre, sur Atlantico.fr, Thomas Carbonnier et Frangois Gar¢on publient I’article suivant : « Et les
promoteurs de la taxe Zucman ont d’ores et déja réussi a provoquer 1’un des plus rapides exils de capitaux
francais de I’histoire » :

75



Atlantico : Depuis les débats autour de la taxe Zucman, de plus en plus de capitaux francais migrent vers la Suisse
et le Luxembourg, selon des informations du Financial Times. Y a-t-il une accélération du phénomene depuis
quelques mois ? Comment expliquer cette recrudescence chez les Frangais qui décident de partir, ou de faire des
placements dans des assurances-vie ou dans des entreprises a [’étranger ?

Thomas Carbonnier : La taxe Zucman est une initiative de la gauche qui a provoqué la plus grande fuite de
capitaux de I’histoire francaise, avant méme le vote final de la loi. 13,8 milliards d’euros ont été transférés au
Luxembourg en 2024 pour des investissements dans 1’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
reconnaitre a la gauche une certaine efficacité. Provoquer un exode massif de capitaux sans loi adoptée releve de
I’exploit. La taxe Zucman a été une prophétie auto-réalisatrice d une redoutable efficacité.

Le Financial Times a révélé ce que beaucoup savaient déja. Des entrepreneurs et des familles fortunées frangaises
déplacent massivement leurs avoirs vers la Suisse et le Luxembourg. Ce phénomeéne s’est accéléré depuis juin
2024, date de la dernicre dissolution de I’ 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. Paralléelement, de facon paradoxale, 78 % des citoyens
francais applaudissent 1’idée de taxer les ultra-riches, comme si cela représentait une solution miracle pour
redresser le pays. Le probléme est que ces ultra-riches sont déja partis, avant méme le vote définitif de la taxe
Zucman.

Il est important de résumer la situation en plusieurs actes. Lors de I’acte 1, la gauche a agité le chiffon rouge. Le 20
février 2025, I’ Assemblée nationale a adopté en premiere lecture une proposition de loi visant & instaurer un impot
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 a 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’imp6t, contre 52 % pour les
Frangais 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 recu. Les sondages explosent. 78 % des Frangais sont favorables, avec un
consensus transpartisan. Il y a 89 % d’approbation a gauche, 63 % a 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 a transférer leurs avoirs a
I”étranger.

Lors de I’acte 2, les capitaux ont commencé a fuir avant méme 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
discréte s’amorce. A une vitesse stupéfiante, la majorité des actifs n’est plus gérée en France, mais via des contrats
d’assurance-vie au Luxembourg.

Le phénomene s’accélere a tel point que les courtiers n’ont méme plus besoin de faire de publicité pour attirer les
clients. Ce phénomeéne 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 Frangais ont
déménagg en Suisse entre 1980 et 2010, mais que le mouvement avait ralenti aprés 1’élection d’Emmanuel Macron
en 2017, car certains espéraient une amélioration. Aujourd’hui, le phénoméne de Francgais qui s’installent en Suisse
repart a la hausse.

Le 12 juin 2025, le Sénat a finalement rejeté la proposition de loi. Mais il est trop tard : les capitaux ont déja 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 I’Etat, et rétablir la justice fiscale. Le résultat obtenu est que les ultra-riches
ont transféré leurs actifs & 1’étranger avant méme le vote final. L’Etat francais 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, a 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, ou 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 étre transféré en quelques clics de souris.

A P’inverse, ce n’est pas le cas de la classe moyenne, qui détient majoritairement de I’immobilier. Or, I’immobilier
ne prend pas le train pour le Luxembourg ou la Suisse.
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Tout cela refléte une instabilité chronique que la France connait depuis juin 2024 avec des majorités fragiles, des
gouvernements éphémeéres, 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.

Francois Gargon : Pour I’heure, les capitaux frangais sont libres de circuler. Leur taxation dans les banques en
France est connue, acceptée par les déposants. Les comptes souffrent deux prélévements : le premier, sur les dépots
(un pour cent en moyenne, pour la fourchette haute dans les grandes banques) ; le second, sur les plus-values
réalisées (un prélévement forfaitaire unique de 30%). Au mieux, depuis la dissolution, au pire depuis Frangois
Hollande, tout incline a la méfiance quant a la politique fiscale d’un Etat dont, le moins que ’on puisse dire, est
qu’il est mal géré. La progression inarrétable du taux d’endettement public, I’incapacité de 1’Etat & seulement
freiner ses dépenses, I’agitation parlementaire ou, aux extrémes, deux groupes d’excités, ne jurent que par toujours
plus d’Etat, plongent logiquement tous ceux dotés de raison et d’un compte bancaire dans un état de stress qui, je le
crains, pourrait rapidement tourner a 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 francais vers la Suisse et le Luxembourg depuis le débat sur la taxe zucman ?

Thomas Carbonnier : 11 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 a cause de la taxe Zucman sont, en réalité, plutot fortunées. Ils n’appartiennent
pas a la classe moyenne. De toute facon, 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 I’immobilier. Il existe certaines
subtilités juridiques permettant, par exemple, d’intégrer de I’immobilier frangais dans un contrat luxembourgeois.
Mais dans la pratique, ce type de montage reste réservé a des personnes disposant de patrimoines trés importants.
Quand je parle de patrimoines trés conséquents, je ne parle pas d’un million d’euros, mais plutét de dix millions,
voire plus. Il s’agit donc, trés clairement, de personnes fortunées.

- Est-ce que cette hausse des investissements et des placements francais en Suisse et au Luxembourg est une
tendance qui concerne de vrais riches (les trés 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 Frangais 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 étre motivée a agir ainsi, mais pas nécessairement en raison de la taxe Zucman. Cela releve plutot des
conséquences potentielles des lois dites « Sapin II », qui permettent de bloquer I’épargne en France sur des contrats
d’assurance-vie en cas de crise financiere majeure. Cette 1égislation n’existe pas au Luxembourg.

Il y a donc un certain nombre de personnes qui préferent investir dans un contrat qui rapporte peu mais qui permet
de protéger son argent au Luxembourg. Des personnes qui disposent de 500.000 euros a placer préférent les mettre
au Luxembourg, par crainte de I’instabilité en France.

- La taxe Zucman et les débats autour de nouvelles impositions poussent-ils aujourd’hui de plus en plus de
contribuables fortunés frangais ou d’entrepreneurs a 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 méme toute mise en ceuvre légale ?

Francois Garcon : La taxe Zucman c’est le verre de trop. Tres pertinemment, une journaliste du Figaro faisait
derniérement valoir que la médication Zucman permettrait surtout a quelques universitaires de publier apres la
débacle quelques articles trés intéressants. Le pays, lui, aurait du mal a s’en remettre. Ce qui me parait dément
c’est, en matiére fiscale, 1’absence de curiosité pour ce que font les Etats voisins. On en revient toujours a la cécité
frangaise, a I’incroyable arrogance de ce petit pays qu’est la France a 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 aneries commises par 1’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 a exclure, compte-tenu des haines
sociales, de ce « sans-culottisme » qui veut encore et toujours supprimer les riches, « pendre les aristocrates a la
lanterne ». C’est en effet plus facile de piller ceux qui ont réussi — puisque la taxe s’étendrait a I’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 francais) traduit-elle, selon vous, un simple mouvement de
précaution ou bien un pré-exil organisé, voire une défiance irréversible envers la fiscalité frangaise et les menaces
liées a la taxe Zucman ?
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Thomas Carbonnier : Ce phénomeéne n’est pas tout a fait nouveau. Il faut se pencher sur ’histoire. La gauche
souffre d’une forme d’amnésie sélective assez remarquable.

En France, nous avons eu I’ISF, pendant 35 ans, de 1989 a 2017, avec des échecs largement documentés. Des
¢tudes de I’Institut Rexecode et de la Fondation IFRAP ont estimé la fuite des capitaux a I’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 a cause de ces départs. Ce n’est donc pas un
phénoméne récent.

Une hausse de 60 % des départs de contribuables assujettis a I'ISF a été enregistrée entre 2010 et 2014, atteignant
jusqu’a 900 départs par an certaines années.

Une analyse de Rexecode, présentée devant la Commission des Finances du Sénat en 2019 par Michel Didier, était
treés 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 déja accablant : 5 milliards d’euros de recettes fiscales avaient été collectés
grace a I’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 Norvége, souvent cité comme un exemple. Le
gouvernement de centre gauche avait relevé I’imp6t sur la fortune, de 1 % a 1,1 %. Cela semblait modeste, mais le
résultat fut catastrophique. La mesure a rapporté 141 millions d’euros, mais entrainé 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
¢tait trés élevé. Pas de 1 a 9 comme en France, mais tout de méme de 1 a 3. C’est toujours la méme histoire. Et la
gauche francgaise connait 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 ceuvre la taxe Zucman.
C’est la 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 trés peu de personnes, peut-étre 300.000 foyers au maximum seraient assujettis a la taxe
Zucman, dont une bonne partie pourrait choisir de partir.

J’aimerais rappeler les propos de Frédéric Bastiat, un économiste frangais du XIXe¢ siecle : "Chaque classe sociale
court vers I’Etat pour le supplier de prendre aux autres et de redistribuer." Deux siécles plus tard, nous en sommes
toujours la.

La gauche a bien compris qu’il suffisait de canaliser la colére populaire vers des mesures symboliques pour
entretenir une base ¢électorale suffisante. Peu importe que la mesure échoue, I’important est de pouvoir dire : "Nous
avons essay¢ de taxer les riches."

Il s’agit d’un théatre 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 I’on retrace les faits, cette histoire est édifiante. Le 20 février
2025, I’ Assemblée nationale adopte le texte en premicre lecture. La gauche triomphe et clame qu’elle va taxer les
riches.

De mars a 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 méme 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 déja trop tard. Les capitaux sont partis.

Bilan pour I’Etat 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 cing a
un pour dix.

Pour la gauche, est-ce un échec ? Pas nécessairement. Car 1’objectif n’était peut-&tre jamais de générer des recettes
fiscales, mais plut6t 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
étre encore plus sévere". De ce point de vue, c’est peut-étre une réussite totale. La gauche a réussi a mobiliser son
¢lectorat autour d’un combat moral. Elle a provoqué la fuite des capitaux qu’elle dénongait, s’est posée en victime
d’un systéme qui proteége 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
I’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 & 1’Etat. Elle appauvrit le pays tout entier. Le coefficient
de perte de I’ISF était de un pour neuf. Celui de la taxe Zucman s’annonce entre un pour cing et un pour dix.
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Les capitaux frangais, ceux qui peuvent fuir, ne demandent qu’une chose : de la stabilité et de la prévisibilité. En
leur offrant de I’instabilité et des menaces, ils sont poussés inexorablement vers la sortie.

Il esttemps d’accepter cette réalit¢. Dans un monde ou le capital circule librement, la fiscalité¢ patrimoniale
excessive ne punit pas les riches. Elle appauvrit les nations qui ’adoptent, et frappe uniquement ceux qui ne
peuvent pas fuir.

La Norveége en a fait les frais, et la France ferait bien d’en tirer les lecons avant qu’il ne soit trop tard. Mais je suis
pessimiste. Reconnaitre cet échec obligerait la gauche a renoncer a sa posture idéologique favorite : la taxation
punitive des ultra-riches.

Et manifestement, cette posture justifie a 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 1’exil des capitaux frangais qu’ils
prétendaient combattre. Mission accomplie. Reste a savoir qui paiera la facture. Et je vais vous révéler un secret :
ce ne seront pas les ultra-riches. IIs sont déja confortablement installés au Luxembourg et en Suisse.

Francois Gargon : 1l n’y a pas de pré-exil « organisé ». Il y a une offre de services bancaires aux frontieres de la
France, trés ancienne, et des capitaux francais qui fuient la tonte annoncée. En Suisse, les banques recueillent des
deépdts étrangers des la fin du 19éme si¢cle, un mouvement qui s’accélére a partir de 1918, quand les possédants
cherchent a éviter le ratissage fiscal qu’organisent des Etats en ruine. Le mouvement se poursuivra tout au long des
années 1930 et, pour la méme raison qu’en 1918, repartira de plus belle en 1945. Dans les années 1980 et pour se
limiter & 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, I’argent qui pourrit tout, les « riches au-dessus de 4000 euros »,
etc. Les banquiers suisses doivent beaucoup a Mitterrand et a Hollande... L’un est I’autre mériteraient d’avoir leurs
statuaires dans les halls d’entrée de toutes les banques étrangeres.

A propos de la banque helvétique, je crois utile de préciser que les banquiers suisses me paraissent globalement
assez incompétents. Ils ont certes a 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 constell¢, a
toutes les époques, de préts douteux et de faillites frauduleuses. Faire I’inventaire des banques suisses ayant sombré
me semble fastidieux. Il n’est que de rappeler quelques faillites spectaculaires ces derniéres décennies : la Caisse
d’Epargne et de prét de Thoune en 1991, de la SBS en 1997, la crise de I'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’Etat suisse, trés libéral de tradition, a heureusement secouru les
déposants avec, pour le Crédit Suisse, un prét garanti de 109 milliards de francs. Guére plus performantes, les
banques privées s’enorgueillissent d’avoir des « family offices », autrement dit d’étre en mesure de trouver une
place en créche ou une loge a I’opéra de Geneve a leurs clients, qui se font taxer un pour cent de leur dépot pour
prix de ce service...

- Pensez-vous que le gouvernement Lecornu Il soit en mesure de rétablir la confiance fiscale dans un contexte de
coalition fragile et de pressions venant a la fois de la gauche et du RN ? Peut-on concilier justice fiscale et
compétitivité économique sans provoquer de fuite de capitaux ?

Francois Garcon : 11 est quand méme dément d’entendre les Frangais 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, 1’université, la médecine, tout ¢a est «
gratuit ». Quand le cofit de I’inscription en master a la Sorbonne passe de 254 & 260 euros/an, les étudiants se ruent
dans la rue et manifestent au motif qu’il s’agit la d’'une augmentation, a leurs yeux, « insupportable » sinon
criminelle.

Donc, pour répondre a votre question, rien, dans ce qu’a annoncé Lecornu, ne laisse présager un apaisement social
et donc fiscal. Les pressions des extrémes sur le régime de retraite et les concessions obtenues par les jusqu’au-
boutistes, montrent on ne peut plus clairement que les Francgais croient au pere Noél, qu’ils ne sont toujours pas
vaccings contre le mensonge, la démagogie et les promesses bidons. Qu’ils s’obstinent a se croire le nombril du
monde et qu’il leur revient donc de montrer aux autres peuples le chemin vers ’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 étrangere avec la spoliation des dépdts bancaires
— qui, sans rire, peut affirmer que ¢a ne se produira pas ? - éclaire aussi la sortie des capitaux observée depuis
plusieurs mois ».

Chapitre 2 : A partir de la réunion de I’Assemblée nationale

« Les socialistes dégainent une taxe Zucman “light” pour tenter d'imposer 1'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 a la dissolution ou pas®, a-t-il résumé dimanche
matin sur LCL. “Si nous y allons [...], on peut considérer que, dans le mois de novembre, il y aura les
¢lections législatives.*

Dans I'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 imp6t minimum de 2 % sur
les patrimoines (y compris professionnels) a partir de 100 millions d'euros, mais “si d'aventure dans
I'hémicycle, nous n'arrivions pas a avancer sur cette version, “nous chercherons des amendements de
repli®, a précisé le premier secrétaire du PS. Les socialistes proposent ainsi d'instaurer un imp6t minimum
de 3 % sur les patrimoines a partir de 10 millions d'euros, en excluant les entreprises innovantes et
familiales. D'aprés leurs calculs, la taxe rapporterait, sous cette forme, 5 a 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 sir. (...) ».

Pierre Demoux, Les Echos, le 26/10/2025.

Gabriel Zucman, sur X, le 25/10 :

« Taxe «light» proposée par le PS, imp6t sur la fortune financiere du RN, taxe Lecornu sur les
holdings...

Essayons de clarifier les différentes alternatives a 1’impdt plancher de 2% qui seront discutées dans le
cadre du débat budgétaire ce soir et lundi.

Que dit I’amendement propos¢ par le PS ? Il s’agit de créer un imp6t 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 1I’'impot plancher, qui a le grand mérite de cibler 1’effort sur les
contribuables a la fois trés fortunés et sous-taxés.

Mais il partage le défaut originel de I’ISF : ’exonération des grosses détentions actionnariales, appelées
de facon trompeuse « biens professionnels » a 1’époque de I’ISF. Cette échappatoire crée deux problémes,
les mémes qui ont miné I’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 possede 70 % du groupe Bollor¢ : il ne serait donc pas taxé.

Ensuite, cela encourage les personnes qui le peuvent — fortes de leurs ressources financieres et de leurs
conseillers fiscaux — a exploiter ces exonérations.

Par exemple, Bernard Arnault posseéde 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 a ce nouvel imp6t : 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 1a de la legon fondamentale que la recherche a tiré de 1’expérience historique et internationale en
matiere d’imposition des grandes fortunes : Créer des exonérations, c’est lancer la machine a
optimisation, qui laminent le rendement budgétaire.

La proposition que je défends essaye de tirer les lecons de cette expérience historique. Ce n’est pas un
nouvel ISF de 2% au-dela 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 a la solidarité
nationale, au méme titre que les autres catégories sociales. Qu’il n’existe pas de droit a payer zéro.

Plus concrétement, la proposition que je défends consiste a taxer a un taux plus faible (2% au lieu de 3 %
dans 1’amendement du PS) le patrimoine des ultra-riches, mais sans exonération, de fagon a assurer
I’efficacité du dispositif.

Apres des années passées a étudier les ISF francais, 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.
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Une assiette large, sans échappatoire, sans possibilité d’optimisation : c’est aussi la recommandation
numéro 1 des travaux universitaires en finances publiques. Plus ’assiette est étroite, a contrario, plus les
possibilités d’optimisation sont élevées et I’'impdt inefficace.

L’impot sur la fortune financiére du RN est a cet égard une véritable usine a optimisation. Car il prend lui
aussi pour point de départ I’ISF, avec son exonération pour les grosses détentions actionnariales. Mais il
rajoute d’autres échappatoires : pour I’'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 a peine le taux d’imposition des milliardaires.

Quant a la taxe Lecornu sur les holdings, il s’agit d’un impdt de 2% sur le patrimoine des holdings... a
I’exclusion de I’intégralité ou presque du patrimoine des holdings. Il exclut en effet les actions, soit plus
de 90% du patrimoine des holdings, de son périmétre.

Ainsi que 'immobilier bureau, les investissements dans les entreprises innovantes, etc. En conséquence,
il n’augmenterait le taux d’imposition des milliardaires que de 25 % a 26 %... au mieux

l ' Gabriel Zucman @gabriel_zucman - 22 oct.

Bonjour @AdeMontchalin, avec votre projet de taxe sur les holdings, vous
n’allez pas « corriger les injustices » comme vous le dites, mais augmenter
I'imposition globale des milliardaires de 25% a... 26%, contre plus de 50% pour
la moyenne des francais

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, I’impdt Lecornu ne rapportera rien
ou presque.

L’impot plancher sur je défends a un objectif somme toute simple : Parachever la création de I’'impdt sur
le revenu, immense progrés démocratique et républicain du début du 20e siécle, 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 I’imp6t, inscrits dans la Déclaration des droits de ’homme et du citoyen de 1789.

Bien sir 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 étre discuté et amélioré.

Il y a par exemple tout un tas de modalités d’implémentation qui méritent d’étre débattues. Mais 1’objectif
d’imposer un seuil incompressible d’imposition aux milliardaires mérite étre défendu — et les alternatives
discutées ce week-end ne permettent pas encore de I’atteindre ».

Réaction le 26/10 de Christian Gollier :
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. Christian Gollier
" @CGollier

Il est méme plausible que la taxe Z ait un rendement négatif, en intégrant
le départ des milliardaires et la repulsivité de la France comme terre
d’investissement et de création de valeur économique et sociale.

P LCP & @LCP - 23 oct.

Taxe Zucman : "Ce serait assez étonnant qu'elle soit adoptée dans le contexte
actuel", avance @MathieuPlane, économiste. "On imagine mal Bernard Arnault
payer trois milliards par an et rester en France (...) le risque est que le
rendement soit tres faible". #ChaqueVoix

&Q BUDGET : DE NOUVEAU L'IMPASSE ?

9:59 AM - 26 oct. 2025 - 9470 vues

De «Ilya V. —nfinf5 (X, le 26/10) :
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Il est impossible de croire qu'il s'agit |a d'une simple erreur innocente de
la part de Piketty, Saez et Zucman. Leur objectif est de blanchir
scientifiguement le discours de leurs alliés politiques. lls veulent
tromper le public en se faisant passer pour des experts.

Le monde universitaire regorge malheureusement de personnes de ce
genre, et la prise de conscience croissante du public ruinera toute
I'entreprise. Cela pourrait étre bénéfique a long terme, car les
scientifiques seront contraints de regagner la confiance du public
comme ils I'ont initialement gagnée, c'est-a-dire en étant justes de
maniére utile. Cependant, nous passerons a c6té des bons c6tés des
mauvais cotés.

Personnellement, je suis particulierement amer a ce sujet. Je me
souviens avoir vu ces graphiques dans « Le Capital » de Piketty, paru a
I'université, pendant ma période socialiste. J'en avais été tres
impressionné, et le livre, dans son ensemble, avait profondément
marqué ma pensée a lI'époque. C'est pourquoi j'ai été si indigné
d'apprendre que tout cela reposait sur des mensonges délibérés, visant
a tromper des gens comme moi.

Réponse de S. Catherine :

C’est marrant de suivre ce débat dans deux pays. Tir¢ 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’impdt et de la
neutralisation de certains choix méthodologiques bizarres.
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Figure 2: Average U.S. Tax Rates by Income Group, 2018

A. Auten-Splinter vs. PSZ B. CBO vs. PSZ
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Notes: Auten-Splinter average tax rates are federal, state, and local taxes divided by national income plus transfers (full
population). CBO tax rates are federal taxes divided by expanded fiscal income plus transfers (excludes those living in
group quarters) plus Auten-Splinter state/local tax rates. PSZ tax rates are federal, state, and local taxes (no refundable
tax credits) divided by transfer-exclusive national income (sample excludes about ten percent of adults with market
income under half the minimum wage).

Source: Auten and Splinter (2024 and updates), PSZ (2018 and updates), and Congressional Budget Office (2024).

file:///Users/cb/Desktop/1150 La répartition des plus-values aux Etats-Unis Splinter-2025-CapGains.pdf

Parmi ces choix bizarres, on retrouve le fait que, plus les ménages a faible revenu regoivent d’allocations
sociales ou de crédits d’impdt, plus la méthode de PSZ conclut que leur taux d’imposition est ¢élevé. Je
traduis : “Pour les ménages a 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’imp6t remboursables® ».

Réflexions complémentaires de Sylvain Catherine et de Fabrice Le Saché le 10 novembre :
3 Sylvain Catherine &
@sc_cath
Les prélevements obligatoires sont intéressants pour deux raisons :

[} Leur effet distorsif sur ’activité.

Si c’est le sujet, il faut regarder ce qu’une personne gagne a produire un
euro supplémentaire de richesse. Dans ce cas, les taux marginaux de
prélevement sont trés élevés, méme autour du SMIC, non seulement a
cause des cotisations sociales, mais aussi en raison de la perte
d’allocations sociales accompagnant une hausse des revenus propres.

F] Leur effet redistributif.
C’est une question totalement différente. Dans ce cas, il est évidemment

pertinent d’examiner les prélevements nets des transferts sociaux qu'ils
financent.

Sur la question de la "justice fiscale,” prétendre que les pauvres sont
assomés d'impots du fait de la TVA sur la part de leurs dépenses
financée par les allocations sociales n'a aucun sens. A fortiori lorsque le
dénominateur exclut les allocations du revenu.

() Le Reste du Monde @L_Rd_M - 10 nov.
En réponse a @sc_cath

Les libéraux ne cessent de dénoncer le ratio prélévements obligatoires/revenu,
sans tenir compte des prestations sociales. Pourquoi ce raisonnement vous
géne til tout d'un coup ?

7:26 PM - 10 nov. 2025 - 13,5 k vues
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Fabrice Le Saché
@f _lesache

Vous avez oublié d’intégrer les transferts sociaux Mme la Présidente

@TrouveAurelie
Voici le vrai tableau. Qui paye le plus en proportion ???

Oui les « riches » payent plus que les « pauvres ». C'est I'évidence mais
apparemment la vérité est un combat !!!

Préléevements en % du revenu aprés transfert

100 mpéot w les revenus et le patrin

V1l V2 V3 V4 V5 V6 V7 V8 3V14V15V16V17 V18 V19V20

V9 Vioviliviavi

‘3 Aurélie Trouvé {2 @TrouveAurelie - 9 now.
EA Depuis mon passage hier sur BFMTV, la macronie s'agite : la vérité dérange,
manifestement
Je réponds aux polémiques, chiffres INSEE a I'appui
Oui, les plus pauvres payent 60 % de prélevements sur leur revenu !
La @FranceInsoumise partagera les richesses quand elle gouvernera

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 » a succes. Depuis vingt ans, une
partie de la population frangaise s’est objectivement enrichie. Pas forcément par le revenu, mais par le
patrimoine. Et cette transformation silencieuse a profondément remodelé la société frangaise. 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 posséde désormais un patrimoine brut supérieur a 177 000 euros, selon 1’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 tot, bien placés, dans
un contexte de taux bas et de flambée immobilic¢re. Les revenus issus du travail ont, eux aussi, augment¢,
mais de facon plus modérée, si bien qu’au final I’écart atteint pres de 25%.
Patrimoines immobiliers et revenus des ménages

Patnmoine - logement Hew

)0 = 2004

Reverns
Factivité

2000 120 - 3

WM 06 08 10 12 14 16 18 22 22 24 IH"J 06 08 10 12 14 16 18 20 2 24
Une économie portée par les marchés

Pour mieux mesurer I’ampleur du phénomeéne, il faut élargir le périmetre a la richesse financiere et
rapporter le tout au PIB : le patrimoine immobilier net (y compris le foncier) est passé en vingt ans de
254% a 300% du PIB, et le patrimoine financier de moins de 180% a 237%. Cette évolution traduit une
profonde transformation de 1’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 a concentrer la richesse.
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Patrimoine des ménages

Patrimome immabibier net Patrimome financier
(en % du PIB) (en % du P1B)

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.

Prix des logements (indice 100 = 2015)

S —

Logement neuf Logement ancien
130 130
120 120
10 .\'?:"' 10 \*‘
100 ~ 100
20 90

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

Inégalités de revenu vs inégalités de patrimoine

Indice de Gini
Inégalité extréme 1.000
0900
0800

0600
0500
0400

Grands gagnants de la séquence : les cadres supérieurs. Leur part dans ’emploi a augmenté d’un tiers en
vingt ans. Leur salaire net mensuel moyen approche 4 600 euros, soit prés de deux fois et demie celui des
employés et des ouvriers. Il faut ajouter a 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.

Salaires nets moyens mensuels (en euros)

L T e
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A Tinverse, les ouvriers, employés et indépendants modestes ont vu leur situation s’éroder. La
désindustrialisation, la précarisation et le colt du logement les ont exclus des circuits d’enrichissement.
Méme chose pour les jeunes générations, arrivées trop tard pour acheter : elles paient les rentes
accumulées par leurs ainés.

Une bourgeoisie patrimoniale en plein essor

La France reste un pays ou la redistribution limite les écarts de revenus... mais ou le patrimoine creuse
les fossés. En vingt ans, nous avons vu émerger une bourgeoisie patrimoniale intermédiaire : ni
oligarques ni précaires, mais propriétaires, cadres, dipldmés, bien installés dans les métropoles. Ce sont
eux, les nouveaux riches de I’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, irréguliere. Le
niveau de vie médian a bien plus lentement progressé que les dépenses contraintes — logement, énergie,
alimentation, transports — entrainant une €rosion considérable du revenu arbitrable pour une partie de la
population.

Indices en euros constants (100 = 2000)

m» 0] 02 03 04 05 06 07 08,09 10 W 3 14 15096 17 1819 20 21 2 23

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-a-dire la part de la population vivant avec moins de 60% du niveau de
vie médian, atteint aujourd’hui 15,4%, soit prés de dix millions de personnes. Un chiffre en hausse de
16% depuis 1996, I’équivalent de plus d’1,3 million de Frangais tombés dans la pauvreté.

Pauvreté (au seuil de 60% du niveau de vie médian, en %)
— 154 ‘ I _

912 915
900 - g9

847

02 04 06 08 1 2 14 16 18 20 22 24 . .:1"6 207 2;115 2019 2;7." 2021 2022 2089
Derriére 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 chomeurs dépasse désormais
36%, soit un niveau quatre fois plus élevé environ que celui des actifs en emploi.
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Taux de pauvreté selon le statut d'activité

du niveau
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Au cceur 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 diplomés, des catégories
particulierement exposées a la pauvreté).
Indépendants et salariés modestes en premiere ligne
Parmi les actifs, les indépendants, artisans, petits commercants et chefs d’entreprise sont les plus
fragilisés : pres d’un quart déclarent un revenu inférieur au seuil de pauvreté.

Taux de pauvreté par catégorie socioprofessionnelle
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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 tot. Cette dégradation s’explique par la
montée de I’emploi a temps partiel, des contrats courts. Si le chomage 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’éleve a 34%. Ce
chiffre a doublé en vingt ans.

Taux de pauvreté par configuration familiale
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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, a pres de 22%.
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Le phénomene est plus diffus mais bien réel pour les classes moyennes inférieures. Sans basculer dans la
pauvreté monétaire, elles subissent un appauvrissement relatif : le colt du logement et de 1’énergie a
progressé deux fois plus vite que leurs revenus.

Des fractures sociales qui interrogent le modeéle francais

Enfin, le taux de pauvreté atteint 32% chez les personnes immigrées et jusqu’a 38% pour celles nées en
Afrique. Ces chiffres sont stables depuis deux décennies. Les écarts s’expliquent principalement par des
différences de qualification, d’acces a I’emploi stable et de capital patrimonial.

Taux de pauvreté selon le lien avec I'immigration

Au seuil de 6

T
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.
Nes en Afrgue Ensembie Ty és nm;:.r-orn«x.u.«mm
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
modele social a amortir durablement les inégalités économiques ».
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Gabriel Lattanzio &
P @Gablattanzio
Ce n'est pas un détail dans le moment Zucman.

Il considére que I'appréciation d'un patrimoine est un revenu, mais qu'un
virement de la part de I'Etat n'en est pas un. Tout est dans cet arbitrage
sémantique.

Conséquence, quelqu'un qui travaille un mois puis ne fait que toucher
RSA, APL, chéque énergie, se retrouve a payer davantage d'impots qu'il
n'a de revenu.

Simplifions, sur une année:

+ 2000€ de salaire.

+10000€ d'aides.

Logé gracieusement pour simplifier le calcul, mais ces 12000€ sont
dépensés.

Donc

-2400€ de TVA.

- 400€ de cotisation (sur les 2k brut).

Ainsi, 2000€ de salaire brut pour 2800€ d'impdt. Cette personne a
donné... 140% de ses revenus aux impots selon la méthode Zucman.

Quand on élabore une politique a partir d'une déformation de la réalité,
on ne fabrique que des chateaux de cartes.

g Francois Geerolf @FrancoisGeerolf - 2h
Faut-il le rappeler ? Non, les classes populaires, moyennes et aisées ne paient

pas 50% d'imp6&ts, contre 27% pour les milliardaires, comme indiqué sur ce
tableau. Ceci est de I'ordre de la « fake news ». .z x.com/huntdog3/statu...

9:56 AM - 28 oct. 2025 - 12,3 k vues
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g Francois Geerolf

@FrancoisGeerolf

Parmi les problémes avec cette stat répétée en boucle

Bl Toutes les valorisations ont grimpé avec la baisse des taux et 'excés
d’épargne (actions et immobilier)

F] Ce ne sont pas les mémes 500 fortunes en 1996 et aujourd’hui —

biais du survivant.
K] On confond stock et flux.

@ L@ eLcr - 15h

@ "On a des grandes fortunes qui sont passées en 1996 4 6% du PIB en
patrimoine a 46% du PIB en presque 30 ans. Le poids des tres grandes
fortunes a explosé.”

@gabriel_zucman sur LCI

EMISSION SPECIALE

VA-T-ON TAXER LES RICHES ? LE DEBAT ZUCMAN-LENGLET

! MIIYRE | Les deux suspects dans le cambriolage du Louvre sont
urs en garde a vue (source proche du dossier)

11:05 AM - 28 oct. 2025 - 3191 vues
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3 Olivier Redoules &
Ay

@od2ole

Surtaxe sur les entreprises aujourd'hui, choc fiscal sur les ménages
demain.

C'est ce qui s'était passé dans les années 2010. Taxer les entreprises est
la solution de facilité parce qu'elles ne votent pas. Mais le probléme est
qu'ensuite elles baissent leurs investissements et réduisent les
effectifs, et on alors crée toute une tuyauterie budgétaire (les "aides")
pour leur faire créer de l'emploi.

La France a un probléme d'excés de dépenses publiques, notamment
sociales. L'Etat providence distribue plus que ses moyens, notamment
en retraites et maladie, deux depenses a réduire en priorité pour sortir
de l'impasse.

Les nouvelles hausses de prélévements intervenues depuis 2024, et
notamment en 2025, pour un total de |'ordre de 0,8 point de PIB, effacent
un tiers des baisses réalisées depuis 2017.

Cumul des mesures nouvelles do prélovements obligatoires
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Source | RPO de 2013, RESF de 2014 3 2025, Cour des Comptes, Inses, © Rexecode
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BFMTV & @BFMTV - 19h

@ ALERTE INFO

Les députés approuvent un amendement qui augmente la surtaxe sur les
entreprises dans le budget 2026

Lbfmtv.com/bWVN

[2) Philippe Goetzmann &
& @pgoetzmann

Ca vient de sortir!

Alors que nos députés choisissent d'alourdir encore |a fiscalité des
entreprises, la tax foundation sort son classement de la compétitivité
fiscale des pays de 'OCDE.

Et nous sommes...

38éme sur 38 au classement général, et

38éme sur 38 au classement de la fiscalité des entreprises.

Apres ¢a, il faudra pas s'étonner de la poursuite du décrochage francais,
de la paupérisation des Frangais, de la désertification des territoires.
L'AN devient un épouvantail a activité économique.

C'est effrayant.

taxfoundation.org/research/all/g...
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2025 International Tax Competitiveness Index
Rankings
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Fabrice Le Saché

@f lesache
M Zucman parle de rendement de 6% du capital: c’est faux. Le
rendement du dividende versé est de moins de 2% pour nombre
d’entreprises, soit inférieur au montant de la taxe !

Cela signifie que M Zucman n’a aucun probléme a prendre 100% des
revenus. Cette imposture doit cesser!

9 Christophe Demoulin @christophedemo1 - 15h

En réponse a @christophedemo1

\

LIBELLE DERNIER VAR. DIV. 2024 REND. 2024 DIV. 2025 REND. 2025 DIV. 2026
A m HERMES INTL 2207,000 +0,59% 26,000 +1,18% 18,000 +0,82% 19,260
¥ EiDN KERING 327900 -113% 6,000 +1,81% 3,240 +0,98% 4,570
v m EUROFINS SC... 61,580 -2]13% 0,600 +0,95% 0,650 +1,03% 0,695
V¥ K} DASSAULT SY... 25,410 7 -1,09% 0,260 | +1,01% 0,269 +1,05% 0,290
i EL SAFRAN | 303,600 7 -0,30% | 2,869 | +0,94% 3,315 | +1,09%7 4,296
& m ESSILORLUXO... 316,500 7 +0,99% | 3,950 | +1,26% 3,950 | +1,26% 4,385
A b)Y AIRBUS 208,600 +0,07% 3,000 +1,44% 2,700 +1,30% 3130
A i) STMICROELE... 21,760 +0,95% 0,316 +1,47% 0,305 +1,42% 0,310
V¥ BN THALES 251600 -0,71% 3,682 +1,45% 3,780 +1,49% 4,410
A m LEGRAND 149,100 7 +0,51% | 2,200 | +1,48% 2,405 | +1,62% 2,642

A ET) sCHNEIDERE.. 258750 +2,01% 3,900 +1,54% 4150 +1,64% 4,500
v EB) STELLANTIS 9435 -015% 0,680 +7,20% 0175 #1,85% 0475

A DY |'OREAL 375,650 +0,25% 7,000 +1,87% 7150 +1,91% 7,610

9:54 PM - 27 oct. 2025 - 17,2 k vues

Le point de vue d’Alain Madelin (X-début novembre 2025)

LES DROLES DE CALCULS DU PROFESSEUR ZUCMAN
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« Les milliardaires ne paient pas d’impdt sur le revenu », c’est le titre provoquant de I’essai que vient de
publier Gabriel Zucman. Et on répéte a ’envie : « Les milliardaires paient moins qu’une infirmiére ».
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
¢chappent a I'impot, et pourquoi pas, que la France est devenue un eldorado fiscal pour les ultra
milliardaires. En réalité, la France est le pays developpe ou le patrimoine est le plus taxe au
monde : 4,2 % du PIB, contre 1,9 % en moyenne dans I’OCDE. Devant le Royaume-Uni, I’Italie,
I’Allemagne. Et la redistribution y est massive : avant imp0ts et transferts, les plus riches gagnent 18
fois plus que les plus pauvres. Aprés redistribution, cet ecart tombe a 3. Prés de la moitié des
foyers fiscaux ne paient pas d’impét sur le revenu. Les 10 % les plus aises paient 75 % de
I’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 prélévements obligatoires
compris, la contribution des milliardaires est DEUX FOIS PLUS FAIBLE que celle du
Francais moyen ». Des Francais moyens, dit-il, qui payent 52 % de leur revenu en impots.
D’éminents économistes contestent d’ailleurs un tel calcul qui ne prend pas en compte les transferts
sociaux dont bénéficient une grande partie des Frangais. A ce 52%, il oppose I'impét paye par les
milliardaires qui ne serait que de 26%. Pour cela, c’est simple, au milieu de la partie, il
change les regles du jeu. Pour les Francais moyens, il calcule le taux d’imposition a partir du revenu
fiscal réel. Mais pour les ultra-riches, il fabrique un “revenu economique” 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’impdts parce qu’il garde son
benefice pour acheter un nouveau four plutét 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 francais percoit sur
I’activité de notre milliardaire en 2025 :

- I'imposition des benefices realises en France (I’imp6t sur les sociétés (IS), la contribution
sociale sur I’'imp6t sur les sociétés et la contribution exceptionnelle pour les sociétés au chiffre d’affaires
de plus de 3 milliards d’euros); - I'imposition des dividendes directement percus par notre
milliardaire (le prélévement 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 recoit d’abord 25 % d’impo6t sur les
sociétés, plus les contributions additionnelles : au total, 36 % partent en impdts avant toute
distribution. S’il pergoit ensuite un dividende, le milliardaire paic le prelevement forfaitaire
unique (30 %), plus les contributions sur hauts revenus. Résultat : pres de 60 % d’imposition
cumulee. Et si 1’on ajoute la TVA sur la consommation, comme le fait Zucman pour le Frangais moyen,
on monte a pres de 68 %. Alors, 26% ou 68% ? Nous voici au cceur du debat. Nous avons calculé
notre taux a partir de dividendes entiérement versés dans la poche de nos milliardaires. Le professeur
Zucman, lui, nous dit que les dividendes ne sont pas versés a nos milliardaires - qui n’en ont en effet pas
besoin pour vivre - mais envoyés dans les holdings qu’ils contrélent. Si on prend une photo, il a raison.
Mais il n’a rien compris au film. Les holdings ne sont pas des coffres-forts ou 1’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 a justifier sa taxe a 2 %,
repose sur deux affirmations. La premiére, c’est qu’au sommet de I’echelle des fortunes (0,1 %),
I’impdt devient regressif : plus on est riche, moins on paie. C’est vrai partout dans le monde, et ¢a 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 I'imp6t des plus riches apparait 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
echapper a I'impdt. 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’echapper au fisc, mais
le moyen d’investir, de creer des entreprises, des richesses nouvelles... et de fabriquer
aussi des impodts. LA HOLDING N’EST PAS UN INSTRUMENT D’EVASION FISCALE. Imaginons
un chef d’entreprise qui, a partir de rien (d’un tout petit capital collecté aupres de sa famille et ses amis), a
développé une société aujourd’hui trés prospere.

Il I’a fait a force de travail et en prenant des risques, avec des succes, 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’impdts (1,25 % au plus). Le professeur Zucman en conclut que la holding est le moyen par
lequel les ultra riches évitent I'impét. Ce faisant, le professeur Zucman 1- ignore les regles de
base de la fiscalite ; 2- meconnait le réle economique des holdings. Si cette remontée n’est
pas taxée, c’est parce que la holding ici est la « mere » de la société. Et il existe un régime fiscal « mére-
fille » qui part d’une régle de bon sens : on ne taxe pas deux fois le méme benefice. Avant d’étre
distribué, notre dividende a déja payé I'impot sur les sociétés. Il ne peut étre imposé a nouveau. Ce
principe est consacré par I’OCDE, protégé dans le droit européen depuis 1990, et appliqué en France de
longue date. La holding, loin d’étre le “coffre-fort dore” dans lequel les milliardaires
planquent leur argent a I’abri du fisc, est un outil economique. Le mécanisme indispensable
pour faire circuler le capital 1a ou il est le plus utile.

LA HOLDING EST UN OUTIL ECONOMIQUE ESSENTIEL Imaginons un super milliardaire, cible
privilégiée du professeur Zucman, pour qui ’impo6t 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 a
partir d’une holding mére. 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 déja une belle fortune personnelle, n’a pas besoin de ses dividendes pour
vivre. Il les fait donc remonter dans sa holding mére non pas pour y dormir, mais pour y travailler. Notre
super milliardaire est un « super entrepreneur » qui a bien des projets en téte et qui voit beaucoup de
porteurs de projets prometteurs frapper a 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 chateaux. Elles sont trés 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 reinvestissement, pas un
outil d’evitement. LA HOLDING EST UN MULTIPLICATEUR DE RICHESSES...ET D’IMPOTS
Notre super entrepreneur réinvestit donc ses dividendes. Il les met au travail dans un nouveau projet.
Associé a son talent créatif, a la compétence de ses équipes, ce nouveau projet porte une grande ambition
et annonce une trés belle entreprise, tres 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’étre un entrepreneur hors pair, de réussir tout ce qu’il touche.
Ses banquiers lui font confiance. Grace a cette confiance et a ses garanties personnelles, il va pouvoir
lever une tres forte dette aux taux les plus bas. Avec un levier de 1, 5 ou plus. Et pour certaines aventures
exceptionnelles jusqu’a 20 ou méme 30.

Ainsi le capital déployé au travail est considérablement supérieur a sa mise. Il travaille, mais aussi il fait
travailler des milliers de personnes et fait vivre tout un écosystéme d’entreprises. Il contribue a la
croissance et a la prospérité du pays. Tout le monde va y gagner. Si notre super milliardaire avait encaissé
son dividende pour le consommer ensuite, 1’Etat aurait seulement pergu les impdts liés a ce dividende. En
réinvestissant via les holdings, en ajoutant une dette, I’imp6t qu’il aurait payé sur les dividendes est certes
différé, mais il est surtout démultipli¢. Notre super milliardaire ne s’est pas soustrait au fisc : il
a multiplie les impéts. Nous avons fait les calculs. Ce que le fisc va y gagner dépend bien sir du
levier d’endettement, de la performance de I’entreprise et des délais de mise en ceuvre. Dans des
hypothéses crédibles au regard d’exemples bien connus, le fisc va recuperer d’abord bien sur
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I’equivalent de I'impét sur les dividendes qu’il n’a pas percu. Mais le fisc ne va pas seulement
récupérer cet impdt une fois, il le recuperera chaque annee. De plus, chaque euro du capital déployé
par notre entrepreneur va generer une cascade d’impdts : impdts de production, prélévements
sociaux, TVA, impot sur les sociétés, sur les dividendes versés,... Et I’on pourrait poursuivre a 1’infini
cette cascade des impOts : impOts sur les salaires, taxes et impdts sur le travail supplémentaire donné aux
sous-traitants, aux prestataires de service, etc. A chaque etage, I’Etat va y gagner. La holding aura
permis de multiplier les richesses, et il aura permis de multiplier les impdts.

LES HOLDINGS A L’AVANT-GARDE DU NOUVEAU CAPITALISME Le capitalisme est a un
tournant. On voit clairement le réle cle des entrepreneurs qui ont reussi une forte
accumulation patrimoniale. Ils prennent des risques, ils Iévent des dettes - ils utilisent des holdings
bien sir. Et ils participent aux grandes aventures du monde. Tiré par les progres exponentiels des sciences
et des technologies, un hypercapitalisme de I’exponentielle se dessine. Prenons 1’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 pése déja 5 000 milliards. Derriére elle, bien d’autres entreprises
vont dépasser cette taille, et ’on annonce maintenant des entreprises de plus de 10 trillions. Son patron,
Jensen Huang n’en possede que 3,5 % et il est déja dans les dix premiéres fortunes mondiales. La bonne
fortune de NVIDIA fait le bonheur de ses collaborateurs dont la moitié posséderait déja 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 a la jonction du monde matériel et du monde cognitif.
Apres un capitalisme fonde sur la rarete et la valeur de l’echange, se dessine
I’hypercapitalisme du genie creatif, des coiits marginaux decroissants et des
multiplicateurs exponentiels. Nous verrons une autre fois comment un nouveau systéme monétaire
et financier s’est construit, en parallele des systémes existants, qui permet d’escompter le futur pour
financer aujourd’hui les entreprises qui le préparent. (Et comment d’ailleurs beaucoup de nos problémes
résultent de la friction entre ce nouveau systéme et I’ancien encore dominé par les banques centrales).

Il nous faut aussi savoir admirer ’audace des super entrepreneurs qui ouvrent la route a
ce nouveau monde. Ceux qui fabriquent une croissance qui donne de I’espoir a tous. Ceux qui font
partager le golt d’entreprendre, font réver les jeunes, éveillent des talents, mobilisent les énergies
créatrices. Ils ¢élargissent la grande famille des entrepreneurs. Quelle que soit la taille de I’entreprise, quel
qu’en soit le secteur, c’est tout un pays qu’ils entrainent ensemble.

AU PRETEXTE DES HOLDINGS, VOICI LA TAXE ZUCMAN Le professeur Zucman fait donc un
bien mauvais proces aux holdings en les accusant d’étre le moyen qu’utilisent nos ultra
milliardaires pour éviter I’impdt. Il ne comprend pas la mécanique des holdings et il n’aime pas les
capitalistes (et il aimera sans doute encore moins 1’hypercapitalisme de demain). On aurait pu imaginer
qu’ils propose de taxer les holdings comme le font certains pays pour récupérer 1’argent qu’il prétend
soustrait au fisc. (Avec comme exemple les Etats-Unis, que 1’on cite souvent et qui en réalité ne font que
taxer I’argent qui « dort », pas 1’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 a sa taxe sur la fortune. Un imp6t minimum de
2 % sur le patrimoine total. (Une taxe différentielle, dit-il, car on en déduira les impdts déja payés).
Quelle qu’en soit la présentation, c’est bien un impdt sur le capital, le réve de Thomas Piketty (qui
aujourd’hui nous dit que cette taxe pourrait étre de 10 % et méme plus). 2 % cela parait bien peu aux yeux
de I’opinion, et pourtant cela a un impact destructeur sur I’économie et sur les entreprises comme nous le
verrons plus loin. A I’origine, la taxe Zucman se devait d’étre planétaire pour éviter I’exil fiscal. Cela n’a
pas marché et si I’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 pionni¢re de sa taxe sur le capital. Nous avons
deja fait monde a part avec la retraite a 60 ans et les 35 heures. Cette exception francaise
nous a deja assez cotite.

La France ne doit pas étre le laboratoire fiscal du professeur Zucman.

Egalement début novembre, Marc Fiorentino crie a I’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 méme Modem, avec la bénédiction du gouvernement. Aucune
mesure, bien sir, de réduction de dépenses. Non. Uniquement plus d’impdts pour les entreprises et pour
les « riches ».

Un spectacle effrayant.

La fortune improductive, c’est la nouvelle trouvaille. Avec un imp6t 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 péle-méle les « objets précieux », les voitures, les actifs numériques, mais tenez-vous
bien... Les fonds euros de 1’assurance-vie ! Il fallait y penser ! Oui, ces fonds euros qui financent la dette
de I’Etat, qui elle-méme finance les salaires des députés... Avec un seuil maintenu a 1,3 million d’euros.
Et un taux unique de 1 %.

Mais ce n’est pas tout bien slr

On a au programme :

- des surtaxes d’impots 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 étre affectés a une activité
¢conomique », une taxe de 20 % ;

- une prolongation différentielle sur les hauts revenus.

On a échappé a la taxe Zucman, mais ce qui reste est un véritable festival. De quoi cette curée fiscale est-
elle le nom ? Quand on voit I’énergie qu’ont déployée les politiques de tous bords dans cette surenchére
fiscale pour un pays déja champion du monde de la fiscalité, on ne peut que s’interroger sur les raisons de
cette hystérie. Le manque de courage, bien sir, 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,
I’envie, la jalousie et un rapport a I’argent (des autres, bien slir) malsain.

Mais rien n’est fait

Le budget est trés loin d’étre adopté.

Le Sénat va corriger la copie.

Le gouvernement peut encore tomber ».

La réaction d’Olivier Babeau :

& Olivier Babeau &
é" @OlivierBabeau
Opinion (parlementairement) trés impopulaire :
Nous faisons ce que I'on veut de notre patrimoine, qu’on I'appelle
« fortune » ou non. Il est "'accumulation péniblement réalisée des
lambeaux de ce que I’Etat a bien voulu nous laisser sur nos revenus. Il a
été mille fois taxé, a I'un des niveaux les plus hauts du monde. Que son
usage soit « productif » ou « improductif », c’est notre choix. On peut lui
donner la forme de vieux livres, de belles maisons, de meubles anciens,
peu importe. C’est notre propriété. Aucun politicien loser ne devrait
pouvoir nous spolier pour acheter ses misérables voix avec.
Taxer le stock en plus des flux devrait étre inconstitutionnel.

Derniére modification : 12:27 PM - 2 nov. 2025 - 49,2 k vues

L’avis de deux économistes réputés, Anton Brender et Florence Pisani, dans Les
Echos du 3 novembre : « Impot sur la fortune improductive : I’amateurisme des
députés pourrait s’avérer dangereux » (file:///Users/cb/Desktop/1333 Impot 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 I'épargne des ménages vers les
investissements qualifiés de productifs, I'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 a l'assuré et
seront inclus dans l'assiette du nouvel IFI ; les seconds, investis en valeurs mobilieres, pour le compte et
au risque de l'assuré, en seront exclus. Jusque-la, tout semble logique. Si 'on regarde un peu plus loin
toutefois, les dangers de 1'approche apparaissent nettement. Les fonds en euros sont placés par l'assureur
lui-méme et pour son propre compte. Le capital de I'épargnant est garanti et doit étre rémunéré. Pour tenir
cet engagement, I'assureur place une bonne partie des sommes collectées... en titres du Trésor public.

Inciter les épargnants a quitter les fonds en euros, c'est tarir un des canaux par lesquels notre épargne
finance notre dette publique ! Le ministre des Comptes publics 1'a rappelé au cours des débats. En
vain. (...) ».

Réaction de I’économiste Olivier Blanchard (X- 4/11/2025) :

« La nouvelle taxe proposée sur les « richesses improductives », votée par I'Assemblée nationale, qui cite
l'assurance-vie, les crypto-actifs, 1'or et les bijoux, semble particulieérement stupide. Les fonds collectés
par Assurances-Vie ne restent pas inactifs. Ils financent la dette publique et privée. Ils font partie
intégrante du systeme d'intermédiation, au méme titre que les banques ou les fonds d'investissement. Je
n'apprécie guere les cryptomonnaies et pense qu'elles devraient étre strictement réglementées. Pourtant, a
leur manicre, elles produisent le méme effet. Les stablecoins entrainent une augmentation de la demande
de dette publique. D'autres cryptomonnaies, quant a elles, générent 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 a déclarer leurs bijoux de famille, leurs alliances, et a
payer les impots ? »
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TOME 2

LA POLEMIQUE AUTOUR DES AIDES AUX ENTREPRISES

Dans I’ordre a peu prés chronologique de la parution des informations, voici les éléments de cette
polémique :

file:///Users/cb/Desktop/1802 Les aides publigues 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
recoivent 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 séme la zizanie | Les Echos.pdf

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

« Atlantico - Les entreprises francaises sont-elles parmi les plus taxées d’Europe, méme apres
déduction des aides et subventions ?

Francois Ecalle : Les prélévements obligatoires (impdts sur la production, impdts sur les bénéfices
et cotisations sociales patronales) effectivement payés par les sociétés non financieres francgaises,
donc apres déduction des allégements de cotisations et d’imp0ots, s’élevaient a 364 Md€ en 2023, soit
12,9 % du PIB. Si on en soustrait les subventions versées directement a ces sociétés, on trouve 295
MdE, soit 10,5 % du PIB.

Ce taux de 10,5 % nous situait a la troisiéme place de 1’Union européenne, derriére la Suede et
Chypre, a égalité avec les Pays-Bas et loin devant I’ Allemagne (7,0 %). Nos entreprises étaient bien
parmi les plus taxées d’Europe malgré les baisses d’impdts de ces dernicres années.

Quels sont les principaux chiffres qui montrent que les entreprises ne sont pas les grandes
bénéficiaires du systeme fiscal ?

Si on examine les prélévements nets des allégements d’impots et cotisations, mais avant déduction
des aides directes, sur les sociétés non financiéres, ils représentaient 12,9 % du PIB en France, ce
qui nous situait & la deuxiéme place de I’Union européenne, derricre la Sueéde et loin devant
I’Allemagne (9,2 % du PIB).

Nous nous distinguions notamment par le poids des impodts sur la production de ces entreprises (2,8
% du PIB en 2023), qui nous situait a la deuxiéme place loin devant I’Allemagne (0,6 %), mais aussi
par le poids des cotisations sociales patronales (8,0 % du PIB), qui nous situait a la premicre place,
de nouveau loin devant I’ Allemagne (5,9 %). En revanche, le poids de I’imp6t sur les bénéfices des
sociétés (2,2 % du PIB) nous situait a la 16°™ place, cette fois derriére I’ Allemagne (2,6 %).

Les subventions et crédits d’impot (comme le CICE) sont souvent dénoncés comme des “‘cadeaux
aux entreprises”’. Quelle part réelle représentent-ils dans le PIB comparativement aux prélévements
payés ?

Les subventions directes aux sociétés non financieres, y compris les crédits d’impo6t car ils sont
considérés comme des subventions par les comptables nationaux, s’¢levaient a 69 Md€ en 2023, soit
2,4 % du PIB ou 19 % des impots et cotisations qu’elles ont payées.

Ce taux de 2,4 % nous situait a la cinquiéme place de 1’Union européenne, derriére notamment la
Belgique et I’Italie. L’ Allemagne n’était pas loin derriére (2,2 %).

Ce ne sont pas des cadeaux car ces subventions ne sont versées que si les entreprises bénéficiaires
payent des salariés, produisent de 1’¢lectricité avec des ¢éoliennes, dépenses de 1’argent pour
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effectuer des recherches, achétent 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 I’objet
des évaluations de politiques publiques et a laquelle on ne peut répondre que dispositif par
dispositif. Certains sont suffisamment efficaces au regard de leur colt et d’autres ne le sont pas.

Les prélevements sur les sociétés non financieres nettes des subventions recues représentaient donc
10,5 % du PIB en 2023, ce qui situait la France a la 3éme place de [’Union européenne, contre 8,1
% en moyenne européenne. Cet écart de 2,4 points traduit-il un désavantage compétitif concret ?
Ces prélevements nets des aides recues 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’ceuvre mieux formée, des infrastructures de meilleure qualité ou une plus
grande sécurité. Malheureusement, si nous sommes souvent sur le podium pour les impots et
cotisations sociales, nous en sommes loin pour beaucoup de services publics.

Ces prélevements contribuent donc a réduire la compétitivité des entreprises frangaises 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 frangaises seraient ‘“gavées d’argent public” releve-t-elle
d’une mauvaise lecture des données ?

Si on additionne les subventions directes, crédits d’impots inclus, et les allégements d’impdts et
cotisations, on obtient des montants qui, selon les sources, peuvent étre compris entre 100 et 200
Md€. La diversité des chiffres tient pour beaucoup a la diversité des définitions qu’on peut donner
des « impdts sur les entreprises » ou des « aides aux entreprises ». Par exemple, les montants les
plus élevés sont obtenus en classant le colt 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’impdts 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 prélévements 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 chdmage des
personnes les moins qualifiées ou des habitants de certaines zones comme 1’Outre-Mer.

Au regard des montants des aides recues et des prélevements supportés, si la France souhaite a la
fois préserver son modeéle 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 a son niveau actuel en pourcentage du PIB est considérable, de I’ordre de 120 Md€. Il
faudrait que cet effort repose principalement sur des économies mais, comme la protection sociale
représente plus de la moiti¢ des dépenses publiques, les prestations sociales ne peuvent pas étre
épargnées, ce qui est trés difficile dans le contexte politique actuel. Il faudra donc se résigner a
augmenter les prélévements obligatoires, mais sur les ménages, selon leurs capacités contributives,
et non sur les entreprises, pour ne pas encore aggraver leurs problémes de compétitivité. En
revanche, la baisse des prélévements 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’impots et cotisations les moins efficaces d’un coté et d’abaisser les taux de droit commun des
impdts ou des cotisations d’un autre co6té, pour un colt budgétaire globalement nul. Ce serait
toutefois trés difficile car ce ne sont pas les mémes entreprises qui bénéficient de ces dispositifs et
payent ces imp0Ots. Il y aurait donc beaucoup d’entreprises perdantes, qui se plaindraient beaucoup,
et d’entreprises gagnantes, qui le reconnaitraient rarement ».

Réflexion générale de Gabriel Lattanzio (X-31/10/2025) :
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« En 1'an 2000, 4% de croissance pour la France et un budget maitrisé (déficit de 1,4% de PIB). A
1'époque, le discours général est "progres social et progrés 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 mémes préconisations politiques indépendamment du contexte.
Personnellement, je regarde la météo avant de choisir comment m'habiller. Les politiciens répetent leurs
mantras, ils changent moins vite que 1'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 chomage est déja
plus bas en 2024 qu'en 2000. D'autres diront que c'est parce que 1'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 a bas salaire). Une meilleure mesure est plutot de regarder I'évolution de la
répartition de la valeur ajoutée entre le travail et le capital. On peut regarder I'INSEE, et sa mesure du
taux de marge des sociétés non-financieres :

Taux de marge, d’'investissement et d'autofinancement des sociétés non financiéeres

o - @

—— Marge Investissement Autofinancement
140
120
100
80
60

40

20

Note

Quoique fondé en grande partie sur la statistique d'entreprises pour estimer le compte des sociétés non financiéres (SNF), le taux
de marge issu de la comptabilité nationale différe sur plusieurs aspects conceptuels de celui de la statistique d'entreprises. Par
exemple, dans la mesure de la comptabilité nationale, il est augmenté de l'activité dissimulée par certaines entreprises.

Lecture
Et on y apprend que... c'était 32,1% pour le capital en 2000, et 32,2% en 2024. Tres stable.
L'enrichissement des trés grandes fortunes francaises sur la période récente est donc le résultat d'une
appréciation de leurs possessions, pas d'une intensification de I'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 a forte croissance (d'ou provient la hausse de la désirabilité
des entreprises frangaises), ce que nous ne sommes pas. Maintenant, dans ces 32%, se passe-t-il quelque
de chose de mauvais goit ? Je le pense. Une plus grande part est versée en dividendes. Ce n'est pas signe
d'un capitalisme en bonne santé. C'est plutot 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 plutot que
l'avenir. Exemple qui me vient : Stellantis. La boite n'est pas bien positionnée pour l'avenir électrique.
Mais ¢a arrose quand méme. Misere. C'est 1a aussi le choix de 2025 plut6t que 2050, c'est la France d'une
génération qui ne protége pas l'avenir de ses enfants. Pourrait-on souhaiter que les décideurs du secteur
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privé privilégient autre chose que leur intérét immédiat ? Evidemment, et on peut discuter de ce que la
force publique doit faire (typiquement : conditionner 1'aide a la dépense a 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
ca ¢étant dit, je lis parfois des personnes me demander pourquoi je me concentre tant sur la question des
retraites. Il n'y a rien a sonder dans mon ame, c'est tout bétement 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 agées qui sont de plus en plus nombreuses et qui vivent plus
longtemps (espérance de vie a 60 ans : 85 ans pour les hommes, 89 pour les femmes). Nous renongons a
un Etat qui agit, nous avons choisi un Etat qui rembourse. Et tant pis pour I'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 annoncant 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

(a) Part des salaires dans la VA nette hors services immobiliers (-L)
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Champ : Branches marchandes hors services immobiliers (-L).

Note : La CCF ou les impbts nets de subventions proviennent des comptes annuels, jusqu'en 2023 ou 2024 selon les pays,

extrapolée au dela (voir tableau A1). Le partage de la valeur ajoutée pour les tous derniers points évolue donc comme le

partage dans la valeur ajoutée brute. Les traits colorés correspondent a chaque pays, les traits fins gris rappellent les autres

pays.

Sources : Eurostat, comptes nationaux annuels (nama_10_a64, nama_10_a64_e), comptes nationaux trimestriels

(namq_10_a10), téléchargés le 22/10/2025, code a github.com/xtimbeau/travail/vaq.r.
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TOME 3 :

LA POLEMIQUE AUTOUR DE LA REFORME DES RETRAITES

Gabriel Lattanzio & A -

y @GablLattanzio

En I'an 2000, notre école marche, notre hépital est de qualité, les
finances sont saines et la croissance est forte.

En 2025, tout l'inverse.
Qu'est-ce qui s'est passé ?

On a dirigé toute notre dépense vers des virements (retraite,
remboursements) plutot que vers les services.

Répartition des dépenses publiques

1960 2023

29.2
Prestations

39.4
Services

60.6
Prestations

70.8
Services

5:32 PM - 7 oct. 2025 - 58,9 k vues
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Les dépenses publiques par fonction en % du PIB en 2023

France Union Allemagne | Italie | Espagne | Pays-Bas
européenne
Protection sociale 323 26,5 27,2 27,6 251 232
Dont : retraites 14,5 11,8 11,3 16,0 124 59
Santé 11,7 10,0 10,8 82 9,3 11,5
Famille 23 19 18 14 10 20
Chémage 1,6 12 15 0,9 15 06
Exclusion sociale 1,3 10 0,6 0,9 07 28
Aides personnelles au 0,7 03 04 0 0 04
logement
Aides a la pierre, 13 12 0,5 43 05 0,6
équipements collectifs
Enseignement 50 47 45 3,9 42 49
Loisirs, culture et culte 1,5 12 10 08 12 11
Protection de 10 08 0,6 0,9 10 15
I'environnement
Affaires économiques 6,3 58 58 58 50 51
Dont : transports 22 25 25 22 19 21
Energie 0,9 09 13 0,7 03 14
Sécurité intérieure et 17 17 16 17 18 18
justice
Défense 18 13 11 1,2 0,9 13
Recherche fondamentale 0,7 0,7 10 0,6 0,5 0,5
Services généraux 3,7 34 41 30 27 24
Intéréts de la dette 18 18 10 38 25 0,7
publique
Total des dépenses 57,0 49,0 48,4 53,7 454 432
publiques

Source : Eurostat ; FIPECO.

Les dépenses publiques consacrées a la protection sociale s'élevaient a 32,3 points de PIB en France en 2023, contre
une moyenne européenne de 26,5 points (27,2 points en Allemagne et seulement 23,2 % aux Pays-Bas)[1].

Gabriel Lattanzio 2
P @Gablattanzio

Lecornu disait "6 milliards de plus pour les retraites". Il faut avoir une idée
de ce que cela représente.

Soit une augmentation du nombre de retraités de 1,5%.

Soit a bénéficiaires constants, une augmentation de la pension de 1,5%.
Soit... une augmentation de 50% de la Justice.

Des ajustements marginaux pour les retraites sont en réalité des
montants qui pourraient tout simplement sauver les services publics,
comme la Justice francaise qui est infiniment lente, coincée parle
manque de places de prison, et dont certaines juridictions manquent de
professionnalisme, comme c'est le cas avec les conseils de
prud’hommes par exemple.

Ces équilibres comptables nous feront tout abandonner petit a petit. Il
faut comprendre les ordres de grandeur, il faut refaire de la politique et
réorienter les dépenses de |'Etat vers ses actions, pas seulement vers
des virements.

8:59 AM - 14 oct. 2025 - 22,3 k vues
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napian w [
@KaplanBen_Fr

Le vrai déséquilibre des retraites : trop peu d’actifs pour trop de retraités,
et personne ne veut le voir !

La démographie joue désormais contre le systéme de retraite par
répartition. Ce modéle repose sur un principe simple : les cotisations
versées par les actifs financent immédiatement les pensions des
retraités. Tant que le nombre d’actifs est nettement supérieur a celui des
retraités, I'équilibre financier est assuré. Ce n'est malheureusement plus
le cas aujourd’hui.

En 1970, on comptait environ quatre cotisants pour un retraité. En 2020,
ce ratio était tombé a environ 1,7, et selon les projections de I'INSEE et
du Conseil d'orientation des retraites (COR), il devrait se stabiliser entre
1,3 et 1,4 aI’horizon 2040-2050. En clair, il y a de moins en moins
d’actifs pour financer des pensions toujours plus colteuses, en raison
du vieillissement de |a population et de I'allongement de la durée de vie a
la retraite, qui augmentent mécaniquement les dépenses du systéme.

Chaque année, environ 340 a 400 milliards d’euros sont versés au titre
des pensions de retraite, selon que I'on inclut ou non les régimes
complémentaires et les régimes spéciaux. En face, les cotisations
sociales retraite (part salariale et part employeur) représentent environ
260 a 270 milliards d’euros. La Contribution sociale généralisée (CSG),
partiellement affectée au financement des retraites, compléte ces
ressources a hauteur de 25 a 30 milliards d’euros par an.

Parmi ces cotisations figurent, techniquement, les "surcotisations"
versées par certains ministéres. Elles sont comptabilisées comme des
cotisations employeur dans les comptes du systéme de retraite, et donc
intégrées aux 260-270 milliards d’euros. Pourtant, cette présentation
est en partie fictive : I'Etat se verse a lui-méme ces cotisations — un
ministére paie un autre service public. En réalité, il s'agit de transferts
budgétaires financés par I'imp6t, assimilables a des subventions
déguisées. Ces surcotisations ne générent aucun droit supplémentaire
pour les fonctionnaires concernés. Elles permettent simplement de
masquer le déséquilibre réel de certains régimes, tout en gonflant
artificiellement le niveau apparent des cotisations et du budget de
certains ministéres.

Le financement par les seules "cotisations” ne suffit donc pas. Le solde
est alors comblé par des apports de I'Etat via le budget général. Ces
apports prennent plusieurs formes : subventions directes aux régimes
spéciaux ou déficitaires, transferts entre régimes (comme de I’AGIRC-
ARRCO vers le régime général), subventions implicites et compensations
démographiques entre régimes jeunes et régimes vieillissants.
Lensemble de ces transferts publics représente chaque année environ
50 a 60 milliards d’euros. Les transferts publics vers le systéme de
retraites — de I'ordre de 50 a 60 milliards d’euros par an — représentent
donc prés de la moitié du déficit budgétaire annuel de I’Etat, qui doit étre
financé par I'emprunt sur les marchés. Autrement dit, |a solidarité
intergénérationnelle repose aussi, de plus en plus, sur la dette.

La situation est particulierement préoccupante dans certains régimes,
comme celui de la Fonction publique d’Etat (FPE). Le nombre de
cotisants y est désormais inférieur au nombre de retraités. Les données
les plus récentes indiguent environ un million de fonctionnaires d’Etat
cotisants, pour environ 1,1 million de retraités. Le ratio est donc inférieur
aun cotisant par retraité, ce qui constitue un déséquilibre structurel
profond. Ce déséquilibre est compensé par des surcotisations élevées
versées par les ministéres (parfois jusqu’a 78 % du salaire brut pour un
enseignant, et 141 % pour un militaire), et par un financement direct via
le budget général, c’est-a-dire par I'impét. Ne pas clarifier et réformer
structurellement le financement du systéme des retraites est un
mensonge politique.

9:01PM - 8 oct. 2025 - 18,2 k vues
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Michael A. Arouet & &
@MichaelAArouet

French pensions system is bankrupt, 44% of new debt in France since
2017 has been spent for pensions. France urgently needs higher
retirement age, yet today they are talking about lowering it?

It’s a comedy. Do they really think that other European countries will bail
them out?

A l'origine en anglais et traduit par Google

Le systéeme de retraite frangais est en faillite ; 44 % de la nouvelle dette
frangaise depuis 2017 a été consacrée aux retraites. La France a un
besoin urgent de relever I'age de la retraite, et pourtant, on parle
aujourd'hui de I'abaisser ?

C'est une comédie. Croient-ils vraiment que d'autres pays européens
viendront les sauver ?

Evaluez cette traduction: b Q@

812 milliards de dette supplémentaire depuis 2017

26 %
222 Mds€

4 %
335 Mds€

@ Crises récentes
@ Financement des retraites

© Mesures fiscales non financées

@ Augmentation des salaires des fonctionnaires et train de vie de I'Etat

8:40 AM - 9 oct. 2025 - 36,4 k vues
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Tableau 2.2 — Structure des ressources du systéme de retraite en 2024
(y compris produits financiers)

En 2024

* CN = Comptabilité nationale, voir annexe 1.

Note : dans les Itaf sont comptabilisés également les transferts de 1’Etat vers 1’Agirc-Arrco au titre de divers
dispositifs (apprentissage, aide aux agriculteurs, etc...).

Source : rapport a la CCSS 2024, calculs SG-COR.

;! Sylvain Catherine & &

@sc_cath

D’aprés le Conseil d'orientation des retraites, la loi actuelle portera I'age
moyen de départ a 64,6 ans, alors que I'équilibre des comptes requiert
un age moyen de 66,5 ans.

Etil ne s’agit pas de I'équilibre cotisations = pensions, mais d'un
équilibre déja colmaté par tous les transferts fiscaux existants, qui se

font au détriment des comptes de I'Etat.

67 ans

66,5 ans
66 ans
65 ans
64 ans . 64,6 ans
63 ans
62 ans

2024 2032 2040 2048 2056 2064

=== Sc, Ref Niveau pour assurer |'équilibre

& Sylvain Catherine & @sc cath - 20h
Un retour en arriére sur la réforme des retraites enverrait un signal dramatique

de déni. Il faudra porter |'age légal de départ a 66 ans, plus vraisemblablement
67 ans.

C'est ce qu'impose la réalité comptable et c’est la voie suivie par tous les pay...
Voir plus

B39 PM . Rt 209K . 148 k viine
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3 Sylvain Catherine & o

@sc cath

Le calcul d'un age d'équilibre a 66,5 ans acte déja une baisse de 45/55-
1=-18% du niveau relatif des pensions par rapport aux niveaux actuels!

Pour équilibrer le systéme sans toucher a I'age de départ, il faudrait
porter cette baisse des pensions a 26%.

Et ensuite, il faudrait trouver des sommes supplémentaires pour
équilibrer les comptes sociaux des autres branches de la Sécurité
Sociale, qui sont aussi financées par le travail et donc les équilibres sont
donc aussiimpactées par |'age de départ.

Et enfin, trouver des sommes supplémentaires pour combler les pertes
strictement fiscales pour I'Etat, vu qu'un actif et I'entreprise qui I'emploie
payent plus d'imp6ts qu'un retraité.

Figure 2.21b - Pension
relative

60%

55%

50%

45%

40%

35%

30%
2024 2032 2040 2048 2056 2064

=== SC, Ref == Niveau pour assurer |I'équilibre

g celian @celian4141 - 19h
En réponse a @sc cath

Je n'arrive pas a comprendre cette fixette sur l'age.

Permettre aux personnes ayant commencé tot de partir a 62 avec 43 annuités
semble juste.

Pour empécher de partir a 62 ans ceux qui n'ont pas les 43 annuités, pourqu...

Derniére modification : 3:51 PM - 8 oct. 2025 - 25,8 k vues
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0 Philippe Goetzmann & (5 oo
~ @pgoetzmann

Suspendre la réformette des retraites serait criminel (je pése mes mots)
au regard de nos enfants.

Ce n'est pas qu'une question budgétaire.

Notre taux d'emploi est de 69%. LAllemagne est a 78%, les Pays-Bas a
82! Rappel, ce taux est le % des 15 a 64 ans qui occupent un emploi.
Nous sommes trés en retrait, du fait notamment d'une retraite plus
jeune. Aux Pays-Bas, dont je n'ai pas vu qu'ils étaient malheureux, 8 15-
64 sur 10 travaillent. Chez nous c'est 7. Rappel: notre principal probléme
c'est la décrochage du PIB/habitant par rapport a nos voisins. Les Pays-
Bas sont 35% au-dessus de nous, les Allemands 15%. A ce niveau nous
n'aurions plus de probléme.

Or les classes d'age qui vont bientdt partir sont plus nombreuses que
celles qui vont entrer dans le travail. Donc si la réformette est
abandonnée, nous allons doucement mais slrement réduire la quantité
de travail possible en France.

Le choix que nous avons est donc simple:

1) Reculer nettement I'age de départ, comme ailleurs en Europe. 67 ans
semble un horizon raisonnable.

2) Développer l'immigration de travail.

3) La décroissance.

Choisis ton camp, camarade

En clair, la gauche (dont la Macronie de gauche, la plus nombreuse)
hésite donc entre 2 et 3.

Le RN ne le dit pas mais choisit le 3.

La retraitophilie nous tue.

40444 ans

a Erwan Le Noan et 9 autres personnes

Demiére modification : 9:15 AM - 8 oct. 2025 - 9 658 vues

Les trois principaux modes de calcul de la retraite

. s
Interactive or visual content 1S

@ Annuités @ Points Comptes notionnels Autre

Q

fAutrichel

lHiongrel

Source : Commission européenne, Missoc
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& Daniel Kral 4
@DanielKrall

Regular reminder France already spends the largest share of national
income on pensions in the whole Eurozone. It feels like the domestic
debate on fiscal issues is so detached from reality, itis hard for an
outsider to begin to comprehend.

Al'origine en anglais et traduit par Google

Rappelons que la France consacre déja la plus grande part de son revenu
national aux retraites de toute la zone euro. Le débat national sur les
questions budgétaires semble tellement déconnecté de la réalité qu'il
est difficile & comprendre pour un observateur extérieur.

Evaluez cette traduction: iy QO

Eurozone: Pension spending
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’ Olivier Blanchard & @ojblanchard? - 21h

A suggestion.
A suspension of the retirement reform is a jump without a parachute.

Given the widely different views (remember how it went last time), it means ...
Voir plus

Olivier Blanchard & & -
. @ojblanchard1
A suggestion.
A suspension of the retirement reform is a jump without a parachute.

Given the widely different views (remember how it went last time), it
means months if not years of haggling, during which the situation
steadily deteriorates.

Why not do the reverse? Construct the parachute first, and then jump.

Keep the reform in place. But open a formal discussion/bargaining on an
alternative architecture, with the commitment by the government that, it
and once agreement is achieved (and only then), it will replace the
existing architecture.

A l'origine en anglais et traduit par Go gle

Une suggestion.
Suspendre la réforme des retraites, c'est sauter sans parachute.

Etant donné les points de vue trés divergents (rappelez-vous comment
cela s’est passé la derniére fois), cela signifie des mois, voire des années
de marchandage, pendant lesquels la situation se détériore
progressivement.

Pourquoi ne pas faire 'inverse ? Construire d'abord le parachute, puis
sauter.

Maintenir la réforme en place. Mais ouvrir une discussion/négociation
formelle sur une architecture alternative, avec I'engagement du
gouvernement que, si et seulement une fois I'accord trouvé, celui-ci
remplacera |'architecture existante.

Evaluez cette traduction: 1y

1:21PM - 8 oct. 2025 - 85,8 k vues
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3 Sylvain Catherine & o -

@sc_cath

Un des principaux problémes du systéme par répartition est I'absence
de droits de propriété clairs. Ce qui décourage |'activité au niveau
individuel, et encourage les transferts financiers et I'opacité au niveau
collectif. Un fonds souverain géré par les partenaires sociaux
rencontrerait les mémes difficultés : le partage du rendement résulterait
de rapports de force et de compromis politiques. LAgirc-Arrco n'est pas
un systéme responsable, c'est une pompe a finance qui opére au
détriment des jeunes actifs. | y aura aussi des pressions énormes pour
investir cet argent dans des aneries.

Ce n'est pas un hasard si de nombreux systémes de retraite par
capitalisation ont progressivement abandonné leurs formes collectives
au profit de comptes individuels. Les bons comptes font les bons amis.

Le pilier par répartition doit assurer les missions de solidarité. La
capitalisation, quant a elle, doit permettre aux individus d'étre libres,
autonomes et de contribuer pour eux-mémes.

-+ les Républicains & @lesRepublicains - 18h

Je suis favorable a la création d’un fonds souverain de 1000 milliards d'euros
pour permettre d'améliorer le pouvoir d’achat des retraités.

@BrunoRetailleau au sommet sur la compétitivité organisé par
@POLITICOEurope

10]1=

Derniére modification : 12:04 AM - 10 oct. 2025 - 45,4 k vues

A propos de la capitalisation :
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@sc_cath

3 Sylvain Catherine & o -

Il faut arréter avec ces raisonnements de modéles macro un peu
simplistes.

La capitalisation existe : de facto, une partie de la production nationale
est distribuée au capital, et en particulier a celui qui prend le risque de
financer les entreprises.

Soit ce capital provient exclusivement des plus aisés et des travailleurs
d’autres pays cotisant a des fonds de pension, soit il provient aussi de
I’épargne retraite des Frangais — a condition qu’on mette en place un
systéme par capitalisation.

Des fonds de pension frangais ne viendraient pas cannibaliser les
revenus du travail : ils seraient en concurrence avec les fonds étrangers
et les Francais les plus riches pour la part du PIB allant au capital, en
France et a I'étranger.

Il n’y a pas d’argent magique dans ce raisonnement : il existe simplement
une prime de rendement trés élevée pour ceux qui acceptent de prendre
le risque de financer les entreprises. Ce rendement de 6% dont Zucman
parle tous les jours pour justifier sa taxe. Il doit justifier qu'on offre a tout
a chacun l'opportunité d'en bénéficier.

. Jean-Marc Desperrier @jm desp - 15h
En réponse a @sc_cath

Mais il faut alors pousser jusqu'au bout le raisonnement Sylvain.

Cad la capitalisation ne crée pas de |'argent magique, elle distribue juste les
gains de productivité des entreprises ds lesquels on a investis.

Gains qui dans la répartition peuvent étre prélevés par I'impét.

6:08 AM - 9 oct. 2025 - 22,2 k vues

3 Sylvain Catherine &

@sc_cath

Non.
La retraite par répartition vous donne des droits sur les salaires futurs.
La retraite par capitalisation sur les profits futurs.

Le ratio profits/salaires est relativement stable historiquement. Il n'y a
pas de raison que la valeur actuarielle de I'un bouge et pas l'autre.
Lorsque les perspectives de croissance, les taux d'intérét ou la prime de
risque change, la valeur présente des futurs salaires varie dans la méme
direction que celle des futurs profits.

C'est juste que I'un fait d'un marché qui vous permet d'observer les prix
au jour le jour et pas l'autre. Donc vous vous sentez a I'abris car vous étes
aveuglés.

(25/10/2025)
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Gilles Raveaud @
0 @RaveaudGilles
"50 milliards d’euros, voila le vrai déficit de notre systéme de retraites”

Afin de parvenir a un accord politique, les partis discutent actuellement
de la possibilité de «suspendre» |la réforme des retraites adoptée en
2023.

La logique des élus est compréhensible : depuis 2022, le niveau de vie
moyen des salariés a chuté, de 2,5 % environ. Il est donc normal de
porter une mesure de progrés social, surtout dans une période de
détestation du pouvoir - et des élus en général - aussi forte.

Seulement voila : en 2024, notre systéme de retraites affichait déja un
déficit de 6 milliards d’euros, appelé a se creuser. Est-il raisonnable de
vouloir I'aggraver ? Surtout que le véritable chiffre est bien pire.

En 2024, 353 milliards d’euros de retraites ont été versés. Mais, comme
'explique I'ancien haut fonctionnaire Jean-Pascal Beaufret, seul 80 % de
cette somme provient des cotisations sociales, ou d'impéts dont la
recette leur est affectée.

Les 20 % restants - soit 70 milliards - sont comblés par des
subventions, versées par I'Etat, les collectivités locales, les hépitaux,
etc. Qui viennent s'ajouter au financement officiel, visible, des retraites,
le seul recensé par la Cour des comptes.

Pourquoi pas, dira-t-on ? Sauf que pour parvenir a rassembler les
sommes nécessaires, I'Etat procéde a une étrange opération comptable.

Dans le secteur privé, le taux de cotisation retraite est de 28 % du salaire
brut. Ce qui est énorme : les gens qui travaillent versent plus d’un quart
de leur salaire aux pensionnés.

séparée. Les budgets des ministéres contiennent aussi bien le
traitement des fonctionnaires actifs, que les pensions des anciens
fonctionnaires.

L'Etat-employeur peut donc manipuler le «taux de cotisations retraite»
des fonctionnaires a sa guise. Ainsi, face a une pyramide des ages trés
défavorable, I'Etat a tranquillement porté ce taux a... 78 %! Ce quin’a
pas de sens : imagine-t-on un pays ol les enseignants verseraient
réellement 78 % de leur salaire a d’anciens fonctionnaires ?

C’est absurde, mais c’est possible. La preuve : dans la Défense, ce taux
atteint... 126 % pour les personnels militaires.

Francgois Bayrou avait donc raison lorsqu'il expliquait, lors de son
discours de politique générale, qu'il y avait, en raison de ces sur-
cotisations de I'Etat-employeur, un déficit «caché» des retraites.

En 2024, avec 63 milliards d’euros, le budget de I'Education nationale
était le plus important de I'Etat.

Mais au moins 25 % du budget du ministére sont consacrés aux
pensions.

Le chiffre des «dépenses publiques d'éducation» transmis par I'Etat au
Parlement est donc grossiérement exagéré.

Comme I'explique I'Institut des politiques publiques, dans le primaire, la
ol tout se joue, 'argent réellement dépensé pour les écoliers, n'est que
de 8 200 euros par an.

Contre 10 000 euros en Pologne, pays au niveau de vie inférieur au
notre. Et c’est méme 13 600 euros en Suéde, et 15 000 euros en
Norvége.

La mise a jour de ces dépenses de retraites "cachées" au sein des
comptes des ministéres a un grand mérite : elle nous permet de
comprendre I'effondrement de nos services publics, en dépit de
dépenses trés élevées en France.
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Mais elle nous apprend aussi que si le systéme de retraite public frangais
n'affiche, en apparence, qu'un |éger déficit, c'est au nom d’une pirouette
comptable presque digne de celles de Goldman Sachs en Gréce.

De fagon incroyable, le chiffre précis estimpossible a calculer. Mais on
peut retenir I'ordre de grandeur : 50 milliards d’euros. Voila le vrai déficit
- minimum - de notre systéme de retraites !

Le régime des retraites est donc, d’ores et déja, profondément
déséquilibré. On peut certes choisir de ne pas le voir. Mais ce n'est pas
parce qu'une réalité est cachée qu’elle n'existe pas.

3 Sylvain Catherine &

@sc_cath

La baisse des pensions est *déja* prévue. Les projections de déficit pour
les 30 prochaines années partent déja du principe que le montant des
pensions, relativement au niveau de vie général du pays, baissera de
quasiment 20% par rapport a la situation actuelle.

Et sous cette hypothése, il faudra quand méme un age de départ moyen
de 66 ans.

Figure 2.21b - Pension
relative
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@ Prolether @BullEths - 15h

En réponse a @sc cath

J'ai la conviction que la solution en France est plutét dans la baisse des
pensions plutdt que le recul de I'age. Il faut donc laisser le choix, a la carte.
Nbre de frangais préférent étre pauvre et ne pas avoir a travailler.

Derniére modification : 7:14 AM - 14 oct. 2025 - 35,2 k vues

z- Sylvain Catherine &

Ce n'est pas la suspension de dix-huit mois qui colte cher, c’est
I'ancrage mental qu'elle va créer. Nous allons vers 66-67 ans, et le
processus suit depuis les années 1980 une marche incrémentale de
réformes, pour des raisons avant tout d'acceptabilité psychologique et
politique. Plus ce processus prend de temps, plus la situation des plus
jeunes s’aggrave, vu qu'ils ont la charge financiére de cette facture.

La suspension constitue un retour mental a la situation de 2022. Elle
ancrera le débat sur 64 ans en 2027, alors que le candidat élu en 2022
proposait 65 ans.

Ce n'est donc pas dix-huit mois de paranthése que cela risque de codter,
mais plutdt un décalage de cinq ans dans le calendrier des réformes.

20n+ Le20h-France Télévisions @le20hfrancetele - 13 oct.

@ ® Faut-il suspendre la réforme des retraites ? "C'est évident qu'il faut le
faire" déclare Philippe Aghion, nouveau prix Nobel d'économie. #JT20h

12:06 AM - 14 oct. 2025 - 107,3 k vues
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3 Sylvain Catherine &

@sc_cath

Il faut se rendre compte des ordres de grandeur.

A 2 500 euros de colt pour I'Etat -- pensions et colt d'opportunité fiscal
d'avoir un actif de moins -- on est facilement a 12*2 500*3=90 000
euros par personne pour trois années manquantes dans la vie active.

72 milliards par cohorte de 800 000 personnes, 1,4 trillions pour une
génération de 20 cohortes.

& Maxime Sbaihi @\ixSba - 13 oct.

"Laretraite de 65 a 60 ans a été |a rupture la plus dévastatrice, elle a laissé
penser aux Frangais que tout était possible. Une génération entiére s'est vu
octroyer 5 années de loisir comme si on pouvait effacer d’'un trait de plume la
valeur de I'effort" w.lpnt.fr/2600623t

5:23 PM - 13 oct. 2025 - 49 k vues

Kaplan &
@KaplanBen_Fr

C'est quand méme incroyable comment la question du non-financement
du systéme des retraites par répartition (qui n'a plus de répartition que le
nom) frangais est en train de rendre fous les « économistes », les
politiques, les syndicalistes, les journalistes... Le bilan comptable
factuel, en isolant ce qui entre et ce qui sort de ce sous-systéme, devrait
pourtant permettre de revenir a la raison : ce systéme n'est plus a
I'équilibre par les cotisations, mais par les transferts fiscaux directs,
indirects, explicites et implicites, au mépris de bien d'autres objectifs
d'intérét général.

8:50 AM - 14 oct. 2025 - 12,7 k vues
Kaplan &
@KaplanBen_Fr

Je suis d’accord avec Aghion : suspendons. SiI'on décide de suspendre,
alors suspendons également tout transfert budgétaire de I'Etat destiné a
I'équilibre du systéme des retraites, les surcotisations, les subventions
implicites accordées aux ex-entreprises publiques, ainsi que les
exonérations de cotisations jusqu’a 1,6 SMIC, actuellement compensées
par I'Etat. En somme, on suspend 'ensemble de ces dispositifs bouche-
trous, on ne garde que les cotisations et I'on évalue le déficit réel dans
dix-huit mois.

20n+ Le20h-France Télévisions @le20hfrancetele - 13 oct.

.’ Faut-il suspendre la réforme des retraites ? "C'est évident qu'il faut le
faire" déclare Philippe Aghion, nouveau prix Nobel d’économie. #JT20h

france b
20h

ippe Aghion Prix Nobel d'économie 2

12:52 AM - 14 oct. 2025 - 21,8 k vues
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Sylvain Catherine @
& @sc_cath

Cela impliquerait que le poids des retraites sur les salaires bruts passe
de 32% a 32x1,8/1,4=41%.

Cela narrivera pas car taxer davantage le travail ne rapporte plus rien.
C'est d’ailleurs pour ¢a que le taux est déja coincé a 28% et que les 4%
manguant sont financés par I'endettement (ou « diversification des
ressources » en novlangue comptable).

Du coup, on n'ira pas a 1,4 actifs par retraité. On augmentera I'age de
départ pour I'empécher.

C'est clair comme de I'eau de roche. La question c’est combien de dette
on ajoutera a la barque pour que quelques cohortes échappent a cette
responsabilité collective.

L Dominique Schelcher & @schelcher - 17h

On va passer de 1,8 cotisant par retraité a 1,4. C'est du bon sens que de dire
que le systeme actuel des retraites ne peut pas perdurer en |'état.

Le ratio cotisants/retraités en constante
diminution

Rapport entre le nombre des personnes en emploi

et celui des retraités de droit direct résidant en France
® Observé @ Scénario de référence

Lecture : en 2023, la France comptait 1,8 cotisant
par retraité
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Source : projections COR - juin 2025 - Le Parisien-Infographie.

« La retraite pour les nuls » par Marc Fiorentino (X 16/10/2025)
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Marc Fiorentino &
@marcfiorentino

4 Laretraite pour les nuls.

Je vais vous faire un aveu. Je ne comprends pas le débat sur la retraite et
sur les réformes des retraites.

Je comprends qu’un politique soit prét a promettre la Lune pour étre élu,
mais je ne comprends pas comment une personne adulte, avec des
notions basiques d’arithmétique et un minimum de bon sens, peut
continuer a faire croire qu'on peut prendre sa retraite a 60 ans ou a 62
ans.

Revenons a la genése.

1945.

La Sécurité sociale.

Par souci de solidarité, on crée un systéeme de retraite par répartition.
Ce systéme a pour vocation d’aider les personnes de plus de 65 ans a
avoir un minimum de revenu décent.

Pourquoi 65 ans ?

Pour une raison simple : c’était I'espérance de vie en 1945.

Lesprit du systéme de retraites était donc d’aider un nombre limité de
personnes de plus de 65 ans, avec un revenu financé par un nombre
croissant de personnes, puisque c’est le début du baby-boom.
Rappelons que le taux de fécondité était supérieur a 3 enfants par
femme pendant toute la période du baby-boom.

C’est donc simple.

Retenez trois chiffres :

- Espérance de vie : 65 ans.

- Age de départ a la retraite : 65 ans.
- Taux de fécondité : 3.

Quelle est la situation aujourd’hui ?
- Espérance de vie : 80 ans.

- Espérance de vie a 65 ans : 20 ans.
- Taux de fécondité : moins de 1,60.

Si on posait le probléeme a un enfant qui a les premiéres bases de calcul,
et qu’on lui demandait a quel age, dans ces conditions, devrait étre I'age
de la retraite aujourd’hui,

il répondrait : 80 ans.
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Et encore, la vraie réponse est plus de 80 ans car il faut la pondérer par
la chute du taux de fécondité...

Mais sans aller aussi loin

Comment peut-on prétendre qu’on peut aujourd’hui partir a la retraite a
un age inférieur a celui de 1945,

Alors qu’on vit 20 ans de plus et qu’on fait moins d’enfants ?

Par quel miracle ???

Le pire, ce ne sont pas les politiciens.
On sait qu’ils sont préts a tout pour étre élus.
Mais ce sont les Francais.

Les sondages montrent qu’ils sont favorables a la retraite a 60 ans,
Et a la suspension des réformes.

Les Francais qui savent gérer leurs propres budgets

Et ont encore un bon sens paysan.

La faute originelle revient a Mitterrand et a son Premier ministre Pierre
Mauroy.

En ramenant I'dge de départ a la retraite a 60 ans en 1983,

Malgré I'allongement de la durée de vie et le début de la baisse du taux
de fécondité,

IIs ont créé une fable qui continue a prospérer et qui plombe nos
finances et notre avenir.

Et depuis, la plupart des partis politiques entretiennent cette illusion.
C’est totalement incompréhensible.

CROIRE A LA SECURITE

RETRAITE A 60 SOCIALE ‘

ANS7? ABERRANT, 1945 @ g
@ || THE)

EN 1945, ON VIVAIT EN MOYENNE 65 ANS ON PARTAIT A
65 ANS ET ON FAISAIT 3 ENFANTS

Une fable

ETRAITE ' |
R“ coaxs! PR : née en 1983

Atlantico, 19/10/2025

Inculture économique et crise politique :
I’accablante responsabilité du Parti socialiste dans le chaos francais

« Face a une crise politique marquée par I’instabilité et I’incohérence des positions économiques, certains
observateurs pointent une responsabilité largement sous-estimée : 1’inculture économique des élites, en
particulier au sein du Parti socialiste. Entre confusions fondamentales sur la nature des richesses, discours
démagogiques et stratégie ¢lectoraliste, I’économie devient un outil de communication plus qu’un objet
de compréhension.

Atlantico : La crise politique frangaise n’est-elle pas, en partie, le fruit d’une mauvaise gestion
budgétaire ? Et cette mauvaise gestion ne repose-t-elle pas elle-méme sur une forme d’inculture
économique propre a 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
declarait : « 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 1’'un des problémes actuels. Les difficultés rencontrées
a I’Assemblée nationale et par le gouvernement sont avant tout d’ordre économique. Si les partis peinent
tant a 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 Francais s’oppose a une réforme des retraites alors qu’il existe un consensus
absolu — non seulement économique, mais mathématique — sur le fait que le systéme actuel n’est pas
soutenable, on constate bien une forme d’inculture. Une enquéte récente, datant de février, montrait que
50 % des Frangais ne comprennent pas le fonctionnement du systéme de retraites, et que la moiti¢ 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, I’exploite particulierement, renfor¢ant des confusions
déja bien ancrées dans I’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 1’entreprise — ce qui peut
se comprendre, puisqu’il s’agit de professionnels de la politique —, mais au-dela de cette distance, c’est
bien une inculture économique plus profonde qui se manifeste, une ignorance des mécanismes
¢lémentaires de 1’économie.

Vous avez cité Olivier Faure, mais on aurait pu également évoquer, il y a quinze jours, une interview
d’Eric Coquerel, pourtant président de la Commission des finances de 1’Assemblée nationale, qui
semblait ne pas comprendre le concept méme 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 maitrisent pas les bases économiques. Comme ils s’adressent a des
Francais eux-mémes peu formés a ces questions, cela produit, inévitablement, beaucoup de dégats.
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 ? Francois Hollande
a enseigné la finance a Sciences Po et 4 ’ENA ; Jean-Paul Fitoussi également. Tout cela entretient-il
une certaine inculture économique francaise ?

Bertrand Martinot : Oui, en partie. Mais, méme sans expérience de 1’entreprise, on pourrait attendre
d’un responsable politique qu’il possede une culture économique, au méme titre qu’une culture
historique, littéraire ou philosophique. La culture économique — et j’ajouterais financiere — devrait faire
partie du bagage de I’honnéte homme du XXI¢ siecle.

Savoir lire une regle de trois, comprendre ce qu’est un pourcentage, un taux d’intérét, savoir distinguer un
revenu (un flux), d’un patrimoine (un stock) : cela reléve de la culture générale que I’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 ¢tablissements, I’approche reste trés étatiste. Dans les programmes scolaires, c’est méme explicite :
apres avoir présenté les mécanismes de marché, on s’empresse de souligner leurs « défaillances » et
d’expliquer quel doit étre le role de I’Etat pour y remédier.

Ainsi, la petite partie de la population formée a 1’économie adopte une vision trés marquée par le role de
I’Etat. Ceux qui poursuivent dans cette voie deviennent souvent enseignants, perpétuant ce biais
intellectuel. Ce n’est donc pas qu’un probléme de formation, mais aussi un phénomene culturel : la
France est, de nature, un pays profondément étatiste.

Mais au-deld 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 sincérement confondre revenu réel et plus-
value potentielle li¢e a la valorisation d’actions. Ce genre d’erreur ne peut €tre qu’intentionnelle. C’est un
moyen efficace de séduire un ¢lectorat, de jouer sur I’indignation sociale et, par la méme, de renforcer son
poids dans les négociations politiques.

Cette inculture économique ne découle-t-elle pas aussi d’un rapport a I’argent un peu vicié en
France ?

Bertrand Martinot : On évoque souvent la France comme un vieux pays catholique ayant un probléme
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¢ francaise, Tocqueville 1’avait déja décrite dans les années 1830 : c’est
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la passion pour 1’égalité. Et j’insiste : une passion, non un simple gotit. C’est cette obsession égalitariste
qui distingue la France, et qui, d’ailleurs, a parfois produit les pires exces, notamment pendant la
Révolution francaise avec les sans-culottes. Cette passion pour 1’égalité, bien plus que 1’héritage
catholique, constitue la véritable singularité frangaise. Et pour rajouter au paradoxe frangais, remarquons
la France est aussi 1’'une des patries du libéralisme, que les Francais 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 Francois Mitterrand, qui est rediffusée régulicrement, ou il admettait que la réforme
des retraites qu’il avait lui-méme mise en place deviendrait insoutenable, tout en expliquant que ce
serait a ses successeurs d’en assumer les conséquences. Chez La France insoumise, on percoit une
conviction marxiste enracinée, une véritable idéologie : Bernard Arnault y est percu comme
I’ennemi, I’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 Frangois Hollande. A 1’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 a maitriser les dépenses et partageaient cette idée intuitive : pour améliorer le
sort de la population, il faut a la fois répartir les richesses et favoriser leur création. L’impot 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 étre celle de I’'impdt pour I’impo6t. Les pressions exercées
sur le gouvernement Lecornu ne visent pas a améliorer I’efficacité ou le ciblage des aides, mais
simplement a 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-a-vis de 1’extréme
gauche, doivent maintenir une ligne dure. D’ou des propositions qui renient leurs positions historiques et
défient toute logique économique. Faire croire que les revenus du capital équivalent a des revenus
immédiats, ou prétendre qu’on peut abaisser 1’age de la retraite sans déséquilibrer le systéme, reléve de la
démagogie pure.

L’exemple italien le démontre : dans les années 2011-2012, I’Italie a tenté de geler les retraites avant
d’étre contrainte de revenir sur sa décision. Dix ans plus tard, Giorgia Meloni a dii & nouveau relever
I’age de départ. Cette politique a colité une centaine de milliards d’euros au pays. Les socialistes frangais
ne peuvent ignorer cette réalité, mais ils préferent I’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 aprés. Quant a sa profonde culture,
elle était avant tout historique, politique et littéraire, mais elle n’avait jamais exploré les rivages de
I’économie.

L’idéologie socialiste, elle, est plurielle. Depuis le XIXe¢siecle, 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, apres-
guerre, toute une tradition sociale-démocrate, dont Michel Rocard fut 1’une des figures majeures. Ce
courant, marqué par une certaine méfiance envers I’Etat, privilégiait la décentralisation et I’autogestion
— on I’oublie souvent. A la fin du XIX¢ siécle, nombre de syndicats voulaient étre indépendants de 1’Etat.
On retrouve encore cette tradition dans une partie de I’ADN de la CFDT, qui cherche a concilier progres
social par le dialogue social, actions décentralisées et économie de marché.

Mais ce courant est devenu trés 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
particulierement cristallisée a I’occasion des débats extrémement violents lors de la loi El Khomri. Cette
loi, d’inspiration social-démocrate — elle aurait pu étre portée par Michel Rocard — visait a décentraliser
entre autres a renforcer le dialogue social et a 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 a ce moment-1a que la rupture s’est figée.

Enfin, que pourrait-on faire pour réconcilier les Francais avec la culture économique ? Et qu’est-ce
que cela changerait au débat politique ?

Bertrand Martinot : Il y a, selon moi, deux problémes : celui de la formation initiale, et celui de
la « formation tout au long de la vie ». Du c6té universitaire, il faut bien admettre que la France produit
aujourd’hui beaucoup de docteurs en économie dont la maitrise des concepts de base de 1’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 singuliérement en retard par rapport aux théories économiques récentes. En outre, ils ne
permettent pas aux éléves de comprendre de maniere satisfaisantes les mécanismes micro-économiques
de base : fonctionnement des entreprises, impact de la fiscalité sur les comportements, etc. Quant aux
finances publiques, ¢’est une question qui est traitée de maniére trés générale.

Ensuite, il faut penser a la formation continue des citoyens. Et, sur ce plan, les idées liées au capitalisme
populaire, a laretraite par capitalisation, ou a l’association capital-travail pourraient jouer un rdle
essentiel dans une meilleure prise de conscience des questions économiques et financieres par les
citoyens. Ces dispositifs permettent d’acclimater peu a peu les Francais a la logique économique.
Lorsqu’on est actionnaire de son entreprise, on s’intéresse a son fonctionnement, on distingue un chiffre
d’affaires d’un compte de résultat, on comprend ce qu’est un dividende — et ’on réfléchit & deux fois
avant de dire que « les dividendes, c’est le diable ».

De méme, une retraite par capitalisation, comportant un compte personnel alimenté par ses propres
cotisations, donnerait le sentiment que ce n’est pas 1’Etat qui fait tout, mais que chacun contribue pour
soi-méme.

Aujourd’hui, le systéme frangais est si opaque que beaucoup ont I’impression que « 1’Etat », entité
abstraite, paie leurs retraites. Réhabiliter la culture économique passerait donc par une réforme profonde
de la formation initiale — au lycée comme a ['universit¢é —, et par la promotion d’un capitalisme
populaire qui rendrait les citoyens acteurs de I’économie, plutot que simples spectateurs attendant tout de
I’Etat sans avoir conscience que I’Etat, c’est eux... ! »

Voici les placements plébiscités des Francais pour préparer leur retraite :

—> Assurance-vie (fonds euros) : 41 %
— Livret A:29 %

—> Livret d'épargne populaire : 19 %
—> LDDS:19 %

— Compte épargne logement : 11 %

Heureusement, on retrouve tout de méme:

— Immobilier locatif : 24 %
—>O0r:17 %
— Actions : 12 %

Mais encore trop timidement.

Par manque d'éducation financiére, les Francais veulent préparer leur
retraite "sans risque™"

Résultat : ils n'auront pas (ou peu) de retraite.

C'est ce qui me rend a la fois triste et optimiste :
Avec quelques heures d’éducation financieére, les réponses a ce sondage
seraient totalement différentes.

Et quand on interroge la jeune génération, on sent que I'on va dans le
bon sens:

—> plus d’appétit pour la bourse,

— les ETF,

— les métaux,

— les cryptos.

Bref, voila pourquoi je ne lacherai jamais le sujet de I’éducation
financiere.
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Les placements plébiscités pour préparer

la retraite

« Selon vous, quels placements faut-il privilégier pour sa retraite ? »
Réponses, en %

L'assurance-vie (fonds en euros) [ GGG 41
Le Livret A | NG 22
L'immobilier locatif || N 24
Le livret d'épargne populaire (LEP) | EGN 19
Lor NG 17

Le livret de développement durable
et solidaire (LDDS)_ 17

Le Plan épargne logement (PEL) I 15
Les actions | EGN 12

Le Compte épargne logement (CEL) I 11
Les fonds en actions I 11
Les comptes & terme [ 10
Les autres livrets bancaires Il 10
Les obligations [l 10
Les parts de SCPI [ 10

Les fonds obligataires Il ©

Les fonds structurés [ ©

LeseTF I 8

Les cryptomonnaies [l 8

Les actions non cotées Il 7
Aucun de ces placements [l 4
vous ne savez pas [ IGTGcGcNzzNNG 22

Sondage mené sur un échantillon de 1.019 personnes, représentatif de la population
francaise dgée de 18 ans et plus, du ™ au 9 juillet 2025

SOURCE : OPINIONWAY POUR LE CONSERVATEUR ET « LES ECHOS »
€ LesEchos

6:03 PM - 16 oct. 2025 - 63,6 k vues

JF Raux - Les questions qui dérangent... &
! @RauxJF

Les retraites en trois graphiques.

Non les cotisations n'ont pas explosé. Les "boomers" ont payé les
mémes cotisations que ceux qui se plaignent actuellement.

Par contre, c6té enfants, la natalité s'est effondrée.
Et c'était prévisible ! Voir Debré dans les années 60.

L'inaction politique coute cher

-1981: abaissement de I'Age de la retraite a 60 ans : une hérésie, comme
le montre les graphiques

- Refus multiples ensuite de traiter le probléme au fond

- Massacre de la politique familiale depuis 20 ans amplifié par le
développement de l'individualisme.

Les chiffres devraient limiter les batailles intergénérationnelles.

Evolution du taux de fécondité en France (1945-2024)
(enfants par femme)
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Evolution du nombre de naissances par ménage en France (1945-2024)
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Figure 2.26 — Taux de cotisation moyen pour la retraite sur I'ensemble de la carriére
pour le cas type de non-cadre du secteur privé (cas typen® 2 du COR)
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Lecture : powr la génération 1955, le taux de cotisation est, en moyenne swr I’ensemble de la carriére, de
24,4 %.

Note : parts salariale et patronale.

Sowrce : DREES, nodéle CALIPER.

Note sur la démographie :

0 Documentaire et Vérité &

@DocuVerite

Ce graphique illustre I'un des paradoxes les plus saisissants des
sociétés occidentales :
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Countries have greatly expanded spending on family-friendly policies,

but birth rates continue to fall far below the replacement level
Public spending on pro-child policies® (constant USD per capita) vs total fertility rate

Canada Finland Italy
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OECD France us uK
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“Child benefits and allowances, parental leave benefits, childcare support tax breaks for parents efc
Sources: OECD, Eurostat, national statistics agencies
FT graphic John Burn-Murdoch / @purnmurdoch
CFT
Jamais elles n'ont autant dépensé pour soutenir les familles... et jamais
elles n'ont eu si peu d’enfants !

Les courbes bleues montrent les dépenses publiques natalistes. Elles
grimpent partout :

Entre 1980 et 2019, les pays les plus développés du monde ont triplé
leurs dépenses réelles par habitant consacrées aux allocations
familiales, a la garde d'enfants subventionnée, aux congés parentaux et
ad'autres politiques dites “favorables aux familles”...

Mais les courbes rouges — les taux de fécondité — racontent
I’histoire inverse : la chute est continue.

Aucun pays ne reste ici au-dessus du seuil de remplacement (environ 2,1
enfants par femme).

Selon le World Fertility Report 2025 des Nations Unies, ce sont 63 pays
qui sont désormais passés sous ce seuil...

Que s'est il passé ? Pendant des décennies, les gouvernements ont
cru qu'il suffisait de “payer” la natalité : plus d’aides, plus de congés,
plus de places en créche... Or, malgré cette générosité croissante, le
désir d’enfant s'érode, signe que le probléeme n'est plus seulement
économique, mais bien civilisationnel...

3 Trois grandes tendances se conjuguent:
[} Le colt d’opportunité des enfants a explosé.

La dénatalité s"alimente d’un fait social majeur : on vit de plus en plus
seul. La part des jeunes adultes vivant en couple recule partout.

Lindépendance économique des femmes et la précarité masculine font
du célibat une norme prolongée.

Dans les sociétés hautement éduquées, avoir un enfant signifie
renoncer — temporairement ou durablement — a une carriére, a des
revenus, a une liberté durement conquise.

La maternité devient un risque, la patemité une charge : I'arbitrage
rationnel penche vers I'abstention.
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3 Laparentalisation extréme

Dans un monde compétitif, un enfant n"aura de chances de “réussir” que
si ses parents y consacrent beaucoup de leur temps, de leur énergie et
leurs ressources.

Résultat : chaque enfant devient un projet total — donc colteux,
épuisant, exclusif.

Et plus ce modéle s'impose, plus le désir d’en avoir un second, voire un
premier, s'effrite.

[EJ Un changement de valeurs et d'horizon

Entre logement inabordable, instabilité professionnelle et anxiété
climatique, la jeunesse occidentale doute.

Et le désir d’enfant ne parait plus essentiel a une vie réussie : autrefois
marginal, le choix de ne pas en avoir est pour une part croissante de
jeunes devenu le choix rationnel d’une génération qui se méfie du futur.

Dans des sociétés + riches, + laiques et + centrées sur I'épanouissement
personnel, la famille n'est plus une finalité mais une option parmi
d’autres: I'enfant n'est plus pergu comme un pilier social, mais comme
un projet privé, souvent différé — parfois abandonné.

3 Le vide de projet collectif

Les incitations économiques ne suffisent pas a combler un vide de
projet collectif. La question n'est plus seulement “comment soutenir les
familles”, mais comment redonner du sens au fait d’en fonder une.

Car sans renouvellement démographique, c'est tout le modéle social
européen — retraites, innovation, solidarité intergénérationnelle — qui
vacille:

- Moins d’actifs pour financer les retraites ;

- Moins de jeunes pour innover et créer ;

- Moins de solidarité intergénérationnelle pour équilibrer les systemes
sociaux.

Ainsi, un peu partout, le ratio “actifs / retraités” se détériore, for¢ant soit
une hausse des cotisations, soit une baisse des prestations, soit un
relevement de I'dge de départ — ce qui fragilise la confiance dans le
systéme et peut déclencher des tensions sociales...

3 Le vertige du refus de durer

Le constat estimplacable : aucune politique publique na jamais réussi a
“acheter” des bébés.
On peut subventionner les couches, pas le désir d’avenir.

C'est peut-étre la premiére fois dans I'histoire qu'une espéce, au
sommet de sa prospérité, se détourne volontairement de sa propre
reproduction...

Non par misére, mais par lassitude ; non par contrainte, mais par
désaffection du monde !

Or, la dénatalité n'est pas une simple statistique : c’est un indicateur de
civilisation.

Et c'est |, sans doute, le véritable défi de I'Occident : moins nourrir la
prétention de “sauver la planéte”, que de se sauver lui-méme — en
redonnant au futur ce qui lui manque le plus : la promesse du bonheur
d’y vivre...

un.org/development/de...

ft.com/content/838eeb...

(X-20/10/2025)

0 Documentaire et Vérité &

@DocuVerite

Ce graphique des Nations Unies illustre avec rigueur statistique une
corrélation dérangeante : plus un pays est riche, plus sa fécondité
diminue...
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Total fertility by gross national income (GNI) per capita, countries and areas, by region, 2024

Lower Upper
wevsmmrene LOW INCOME wrmmmmes | e IHGIE v | wveme MA@ oee | wrmemsmeesnees iGN INCOME wemmmmmene =
income income SDG Regions
64 © . Central and Southern Asia
(6] ® Eastern and South-Eastern Asia
T 1) ®  Europe, Northen America, Aus./N.Z.
©
g ® Y ® ®  Latin America and the Caribbean
E ‘ ’ ®  Northem Africa and Western Asia
§ 44 fe) .~ o Oceania (excl. Australia and New Zealand)
° 3
-E_ .. o ‘ ., . ®  Sub-Saharan Africa
? o, %0
2 ) =
<= ° Number of births (in thousands
> (€] . ® ° ” ° R ( )
= o ® O b e 10
T ° [} L J
() [ ] & -
- - » ° 100
5 ¢
s R Q o0 o °
0 . 0q°° ® ® 1000
= ° % .*% ot. % '~
® L 90 . 10000
° ‘ ° )
O
20000
0+
v T Al
1 10 100

Gross National Income per capita (US$ (in thousands), logarithmic scale)

Sources: United Nations (2024a), World Bank (2024).

Notes: Countries and areas with at least 90,000 inhabitants in 2024 are represented on the figure. The size of the bubbles is determined by the number of births in 2024. The
regional grouping that comprises Australia and New Zealand has been abbreviated as Aus./N.Z. The dashed gray horizontal line indicates the level of replacement fertility. The dashed
grey vertical lines indicate the cut-off data points of GNI per capita used in the World Bank country classifications by income level for 2024-2025.

Sur I'axe horizontal, le revenu national brut par habitant ; sur I'axe
vertical, le nombre moyen d’enfants par femme. Et la pente descendante
dit tout : @ mesure que la prospérité s'installe, la fécondité s'efface.

‘& Trois mondes, trois rythmes

Les 237 pays étudiés sont répartis en trois groupes selon le moment ou
leur fécondité est passée sous le seuil de remplacement (2,1 enfants par
femme) :

- Les pays a faible fécondité installée : 72 pays ou la transition a eu lieu
avant 1994 — Europe, Etats-Unis, Japon, Chine. lls ne représentent plus
que 16 % des naissances mondiales en 2024.

- Les pays en transition récente : 102 pays, dont I'Inde, le Brésil, le
Mexique ou le Vietnam, ol la fécondité est passée ou passera sous le
seuil entre 1995 et 2054 — environ 41 % des naissances mondiales.

- Les pays encore a fécondité élevée : 63 pays, principalement en
Afrique subsaharienne, ou la fécondité reste au-dessus de 2,1 enfants
par femme. lls représentent 43 % des naissances mondiales.

Le constat est clair: la croissance démographique mondiale repose
désormais presque exclusivement sur les régions les plus pauvres. En
corolaire, la richesse, naguére promesse de vie meilleure, semble
désormais agir comme un contraceptif collectif...

] Le prix de I'émancipation

A mesure que les sociétés s'urbanisent, que I'éducation se généralise et
que la vie s’allonge, le nombre d’enfants diminue mécaniquement. A cela
s'ajoute:

- Le colt croissant du logement et des services

- L'acceés généralisé a la contraception

- La participation des femmes au marché du travail

- Et enfin, le vieillissement de la population
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Les démographes de I'ONU soulignent un point clé : une fois le seuil de
1,5 enfant par femme franchi, le rebond devient extrémement
improbable.

Autrement dit, la spirale de la dénatalité est difficilement réversible,
quelle que soit la richesse ou la générosité des politiques familiales.

2 Des répercussions structurelles

Ainsi, ce graphigue ne montre pas seulement une corrélation
économique — il raconte une mutation anthropologique : chaque palier
de richesse supplémentaire semble colter un enfant de moins...

Le progrés a vaincu la mort infantile, I'ignorance, la faim. Mais en
éradiquant la nécessité, il a fait disparaitre le ressort méme du vouloir-
vivre collectif.

Les conséquences dépassent la simple démographie:
Moins d’enfants, c’est moins d’actifs, moins d'innovation, moins de
solidarité intergénérationnelle...

Ce graphique ne dénonce rien : il enregistre un basculement: le centre
de gravité de I'humanité se déplace vers les zones les moins
industrialisées, celles ou la prospérité n'a pas encore tué le désir
d’avenir...

un.org/development/de...

(X-20/10/2025)

Question du « gateau » :

Kaplan @
@KaplanBen_Fr

Mémo : Le vrai probléme des retraites c'est |a faiblesse du gateau, pas la
taille des parts | & *

On entend souvent dire que « le probléme, ce sont les pensions géantes
des boomers ». C'est une analyse un peu simpliste. Le véritable enjeu
n'est pas le montant des retraites, mais le mode de financement du
systéme par répartition. Autrement dit : le probléme n’est pas la taille
des parts du gateau, mais celle du gateau lui-méme.

1. Le malentendu du « partage du gateau »

Le systéme par répartition est souvent percu comme une simple
redistribution d'un revenu global fixe entre actifs et retraités. Mais la
taille du « gateau » — c’est-a-dire le PIB — dépend directement de la
structure économique du pays, de sa productivité, de son niveau
d’investissement et de ses incitations a travailler et a innover.

Les pays a forte productivité, comme I'Allemagne, la Suéde ou les Pays-
Bas, parviennent a soutenir des pensions élevées sans explosion du
taux de cotisation, parce que leur économie crée davantage de
richesses. Les études convergent sur ce point: a long terme, la
croissance du PIB par téte explique bien mieux la soutenabilité des
retraites que les réformes paramétriques ponctuelles dans des pays a
démographie comparable.

2. Lerreur d'interprétation des comparaisons internationales

Certains graphiques, souvent relayés dans la presse, laissent penser que
les retraités frangais disposent d’un niveau de vie anormalement élevé,
voire supérieur a celui des actifs. Mais cette lecture est biaisée.

D’une part, les revenus courants des retraités restent nettement
inférieurs a ceux des actifs : selon la DREES, la pension moyenne nette
s'éléve a environ 1540 € par mois, contre plus de 2 600 € nets pour les
salariés a temps plein. Le taux de remplacement se situe entre 50 et 75
%, selon les carriéres.

D’autre part, le niveau de vie médian des retraités est Iégérement
supérieur a celui de I'ensemble de la population (environ 102 % en 2021,
selon I'INSEE), non pas parce gu'ils gagnent plus, mais parce qu’ils
dépensent moins : 75 % des retraités sont propriétaires de leur logement
(contre 55 % des actifs), n'ont plus d’enfants a charge et consacrent une
part beaucoup plus faible de leur budget au logement (10 % contre 25
%). Ce différentiel actifs/retraités s"amenuise d’ailleurs depuis 2015,
avec |'arrivée de nouvelles générations de retraités aux carriéres plus
discontinues et subissant des loyers plus élevés.
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3. Lillusion de la chasse aux « retraites géantes »

Réduire les pensions les plus élevées ne changerait pas
fondamentalement I’équation.

Prenons un scénario : 17 millions de retraités, dont 1% (environ 170 000
personnes) pergoivent une pension supérieure a 5 000 € nets par mois.
En divisant de moitié ces retraites, on « économiserait » environ 5
milliards d’euros par an — soit a peine 1,3 % des environs 370 milliards
de dépenses totales de retraites. Limpact macroéconomique serait
donc marginal, sans aucun effet sur la soutenabilité structurelle du
systéme. C'est le méme raisonnement que celui consistant a financer
I'Etat par un impdt « sur les riches » : séduisant politiquement, inefficace
économiquement.

4. Le vrai diagnostic : un PIB trop faible

Le coeur du probléme est la faiblesse du PIB frangais. Notre pays
consacre une part de son économie aux retraites parmi les plus élevées
du monde (autour de 14 % du PIB), non pas parce que les pensions sont
extravagantes, mais parce que le PIB est trop petit.

La France a aujourd’hui une part de I'industrie dans son PIB comparable
a celle de la Gréce — un signal alarmant. Moins d’usines, moins de
robotisation, moins de production a forte valeur ajoutée : le pays a
progressivement renonceé a ce qui crée la richesse réelle. Par peur ou par
idéologie, nous avons rejeté I'industrie, la chimie, la technologie, la
robotisation, |'agriculture productiviste et méme le nucléaire. Résultat :
une croissance atone et une base productive insuffisante pour financer
notre modele social.

5. Réorienter I'épargne, reconstruire la base productive

La concentration de I'épargne chez les retraités n’est pas en soi un mal,
mais elle devient problématique lorsqu’elle finance essentiellement la
dette publique. C'est d'ailleurs pour garantir le rendement des produits
d’assurance-vie que I'Etat a indexé une part de ses obligations (OATi)
sur I'inflation, augmentant mécaniquement le colt de la dette.

Il faut réorienter une part de cette épargne vers l'investissement
productif : réindustrialisation, innovation, énergie, infrastructures,
agriculture. Cela aurait un double effet vertueux : élargir I'assiette des
cotisations en créant de I'emploi, et augmenter le PIB, donc le
dénominateur du ratio « retraites/PIB ».

Une autre part pourrait étre investie dans des économies a forte
croissance et démographie dynamique, comme peut le faire le Japon,
qui — malgré un vieillissement bien plus avancé — reste un exportateur
net de capital grace a une épargne domestique massive.
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6. Une promesse sur la productivité future

Le systéme par répartition repose, non seulement sur une démographie
dynamique, mais aussi sur une promesse : celle de la productivité future.
Ce n'est pas une mécanique comptable, mais un pari collectif sur la
capacité du pays a créer de la richesse demain. Si la productivité
progresse, la répartition peut étre soutenable. Si elle stagne ou recule, le
systéme craque, quelle que soit la redistribution.

Croire que la crise des retraites est seulement une question de
rééquilibrage comptable, c’est se tromper de combat. Le vrai enjeu, c’est
la renaissance économique et industrielle de la France. Tant que nous
refuserons de produire, d’innover et d’investir par angoisse
technophobe ou lubies décroissantistes, nous pourrons toujours
débattre du partage du gateau — mais le gateau, lui, continuera de
rétrécir.

Réformer le systéme des retraites ne consiste pas a rogner sur les
pensions, mais a recréer les conditions économiques de sa
soutenabilité. Le véritable enjeu est d'alléger la charge pesant sur les
actifs, aujourd’hui écrasés par un niveau de prélévements sociaux qui
décourage le travail et renchérit le colt du travail pour les entreprises.
Rapprocher le salaire net du salaire brut doit devenir une priorité
nationale : c’est la seule voie pour restaurer le pouvoir d’achat, I'emploi
et la compétitivité. L'allongement de la durée de cotisation est
évidemment I'un des paramétres utilisé par tous les autres pays
européens, la plupart tendant vers les 43 ans de cotisation réelles.

Cela suppose de diversifier les sources de financement des retraites, en
mobilisant mieux I'épargne et le capital existant plutét que de surtaxer la
production. Une part de I'épargne des retraités — aujourd’hui trop
largement investie dans la dette publique — pourrait étre réorientée vers
des investissements productifs : industrie a forte valeur ajoutée,
innovation, technologies, infrastructures énergétiques et agricoles. Ce
réinvestissement dans la production réelle créerait de la croissance, de
I'emploi et des cotisations nouvelles.

Parallélement, une partie de cette épargne pourrait étre dirigée vers les
économies émergentes a forte croissance, comme le fait le Japon, afin
de rapatrier une part de la valeur créée a I'étranger au bénéfice du
financement du vieillissement de la population.

Le levier de |la baisse des retraites, souvent évoqué, n'est pas
opérationnel pour réduire la part des dépenses de retraite dans le PIB : il
s'agit d’un ajustement marginal, sans effet de levier sur la création de
richesse. La seule stratégie viable consiste a agrandir le gateau en
stimulant la productivité, I'investissement et |'activité économique. C'est
en produisant davantage — et non en partageant moins — que la France
pourra garantir durablement le financement de ses retraites, tout en
redonnant souffle a son modele social et confiance a ses citoyens.

10:53 PM - 19 oct. 2025 - 28,3 k vues
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Question des retraites des fonctionnaires :

BEAUFRET Jean-Pascal &
’ @Beaufretjpascal

déclaration d’Amelie de Montchalin , Ministre des comptes publics sur la
part cotisation et |a part subvention dans le financement des retraites
des fonctionnaires de I'Etat .

Ce progres , qu'il faut mettre aussi au crédit du courage de la Ministre est
cependant tardif ( voir articles nombreux de 2022 a4 2025 ) et n'est qu'un
petit pas.

Le « jaune pensions » , document informatif qui indiquera la subvention
de I'Etat au régime de retraites de ses fonctionnaires, ne dispense pas
de corriger I'écriture comptable insincere des comptes de I'Etat ,
étrangement validée par @Courdescomptes et par @pierremoscovici au
fil des ans, car des taux de cotisation ( encore accrus de 89% en 2025 a
93% pour les fonctionnaires civils en 2026 par rapport a 28% pour les
autres salariés ) ne financent pas des droits a la retraite mais des
déficits pour 'ensemble du systéme des retraites d'ailleurs ( absence de
compensation démographique et cas de France Telecom La Poste ) ainsi
que les avantages particuliers des employés titulaires de |'Etat.

A quand un dispositif identique pour la CNRACL (9 Md€ de
surcotisations a la charge des collectivités locales et des hopitaux
publics )

A quand la prise en compte de ces subventions dans le déficit réel de la
sécurité sociale dont les deux régimes de retraites font integralement
partie

A quand un rapport rectificatif du COR corrigeant le solde des retraites
annoncé depuis 20 ans ?

Il reste donc beaucoup de progres a faire en vue de la transparence du
compte des retraites

AP LCP & @LCP - 21 oct.
dans les p blics : "Sur 52 milliards de contribution de |'Etat

pour payer les fonctionnaires, 11 milliards sont liés a des cotisations dites
normales et 41 milliards liés a une cotisation d'équilibre", précise
@AdeMontchalin. #DirectAN #QAG

21/10/2025

Adrien Hall &

@AdrienHallx
Je le dis dans le désert depuis des semaines... le débat actifs/retraités
c'est bien mais ce qui compte vraiment c’est réformer le systéeme de

retraites publiques qui sans subvention s*équilibre (financée par la dette)
s'effondre

, fonctionnaires choyés : le véritable scandale des retraites»
\ [

De lefigaro.fr

10:42 AM - 22 oct. 2025 - 10,9 k vues
Limo
@Limatronique
Nous le savons depuis un bon moment maintenant : le déficit de notre
systéme par répartition est dissimulé par des « surcotisations » de |'Etat
employeur. Trés concrétement, le régime de la fonction publique fait
I'objet d'un « compte d’affectation spéciale » (CAS) 2/.

8:22 PM - 22 oct. 2025 - 2130 vues
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... dans la comptabilité budgétaire de I’Etat, qui enregistre les pensions versées aux fonctionnaires et les
ressources qui permettent de les financer. Le CAS des pensions de 1’Etat a versé 57,5 Md€ a 2,5 millions
de fonctionnaires retraités (y compris militaires). 3/.

Pour financer ces 57 Md€ (calculés sur les « droits acquis »), I’Etat employeur verse au CAS une
contribution assise sur le méme traitement brut, dont le taux est ajusté chaque année pour que le CAS soit
a I’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 pergues par les retraités 5/.

C’est littéralement une subvention d’équilibre sous forme de « cotisation » qui ne correspond en rien au
revenu percu 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
a la fonction publique et s’expliquerait par les avantages propres aux fonctionnaires retraités. Il s’agit
d’un déficit démographique 7/.

En effet, si 1’alignement réduirait le montant des cotisations versées par I’Etat, il ne réduirait pas le poids
de la dépense. C’est d’ailleurs pour ¢a 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 disparaitre les problémes, mais un jeu d’écriture qui cache le déficit réel qui
est avant tout démographique 9/.

Entrons un peu dans le cceur 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 méme
taux de remplacement 11/.

D'apres la DREES, si les régles du privé étaient appliquées (50 % des 25 meilleures années sur le salaire
brut prime comprise), la pension moyenne a la liquidation des fonctionnaires de la génération 1958 serait
légérement supérieure (+1,5 %). 12./

* Contribution par déterminant a I'évolution de la pension moyenne selon la part de primes
- génération 1958 (en %)

Régime de base

Population

Ensemble 100 1,5 344 -259 20 76 -128 06 -13 19
Plus de 30 % 8 6,3 54,0 281 02 121 290 03 05 26
de primes
20%a30% 13 6,1 337 257 25 103 -118 03 -1.1 16
de primes
10%a20% 56 20 325 254 26 75 -11,0 -11 14 A7
de primes
Moins de 10 % 22 -4,6 297 -26,1 1.1 42 97 01 14 24
de primes

Champ > Assurés nés en 1958 liquidant un droit dans la fonction publique au titre de la catégorie sédentaire.
Source > DREES, modéle Trajectoire.

Le véritable facteur de déséquilibre du systéme des retraites de la fonction publique est la démographie
spécifique de la fonction publique : contractualisation, non-remplacement, privatisation de certains
services, conjuguées a la démographie de la population francaise. 13/.

Une des explications, a raison, est la privatisation de France T¢élécom 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 1’Etat employeur). Pourtant,
les nouveaux employés d’Orange et de la Poste cotisent au régime général et seront financés par les
caisses du privé a leur retraite 15/.

Lorsque les actuels fonctionnaires retraités de la Poste et de France Télécom décederont et que leurs
remplacants salariés du privé prendront leur retraite, le déséquilibre entre privé et public
s’homogénéisera. 16/.

Je lis souvent I’argument selon lequel ce déficit ne peut pas étre 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 I’emploi total, la part de la fonction publique est en baisse depuis 1989 18/.

La part de la fonction publique dans I'emploi
depuis 1989

en %
22,5

22,0
21,5
21,0
20,5
20,0
19,5
19,0

18,5

18,0 I T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T

9 2 ] N
F o F P L

1
O > o g v
. S S M G

5 5 0 >
Source : Insee, Estimations d’emploi.

Champ : France (hors Mayotte), personnes de 15 ans et plus, y compris bénéficiaires de contrats aidés et
emplois annexes.

Note : La forte baisse des effectifs publics en 1991 correspond au changement de statut des agents,
majoritairement fonctionnaires, en salariés du privé en raison de la transformation de I'administration
des PTT en deux établissements, La Poste et France Télécom.

Lecture : En 1989. la fonction publiaue représente 22 % de I'embloi total. et 19.8 % en 2022.

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 I’Etat, mais il doit étre gardé a 1’esprit lorsque|I’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 méme régime 21/.

Cela entraine 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 particuliére dans
la fonction publique, puisque la part de titulaires diminue)22/.

Ce phénomene 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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ﬂ Les contractuels de la fonction publique en 2022

Effectifs physiques | Evolution moyenne Evolution
- 2021-20Mm 2022/2021
(en milliers) (en %) (en %) (en %)
FPE 546,3 21 36 37
FPT 4489 23 20 45
FPH 263,3 22 35 -256
Ensemble FP 12585 22 30 26

Source : Siasp, Insee. Traitement DGAFP-SDessi.

Champ : Emplois principaux, contractuels, situés en France (hors Mayotte) au 31décembre. Hors
bénéficiaires de contrats aidés.

Lecture : Le nombre de contractuels de la FP a progressé de 2,6 % entre 2021 et 2022.

Dans la fonction publique, les effectifs de contractuels augmentent
fortement depuis 2016

Evolution des effectifs physiques de la fonction publique au 31 décembre, base 100 en 20T

Source : DGAFP
Alternatives
f < Economiques

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 a 5,7 mais a 4,5 M 24/

Pour mémoire, les effectifs de la fonction publique étaient déja de 4,5 millions en 1995, époque ou les
contractuels étaient un épiphénomene et alors que la population francaise 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 probléme Le
probléme est celui du systéme par répartition dans une France en basculement démographique /Fin.
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6 Stéphane Vojetta &
@StephaneVojetta
@ “Ne pas cacher les
choses dans les conventions comptables ”
@ ¢Vision beaucoup plus honnéte”
@ “Rendre compte de maniére transparente”

Cette semaine, a deux reprises, et aprés des décennies de déni avec la
complicité passive de la @Courdescomptes et du COR, le
@gouvernementFR a reconnu que les chiffres officiels dissimulent la
réalité de nos déficits plus qu'ils ne la révélent.

Il reste encore un long chemin jusqu'a la transparence réelle et
compléte, mais la porte est désormais ouverte.

Comme Néo face a la Matrice, choisissons la pilule rouge g,
et ne laissons pas cette porte se refermer

Revoir

5:38 PM - 26 oct. 2025 - 66,4 k vues

FINANCEMENT DES PENSIONS DE L'ETAT

CONTRIBUTIONS
DE LETAT

-

SOURCES APPARENTES DU DERCIT

COTISATIONS
“NORMALES”

CONTRIBUTION
D’EQUILIBRE =

DEFICIT

couee- sécwer L d
T ™Te TRATE TOTAL

= ors 0.1%)

Apres les transferts :
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SOURCES REELLES DU DEFICIT

COLLEC- SECU ET DEFICIT
ETAT RETRAITES TOTAL
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Question des petites retraites :

m Olivier Redoules &
&P @od2ole

"Protéger les petites retraites” fait partie des lieux communs du débat
budgétaire contestables sur le plan économique comme social.

Sur le plan économique c'est contre-productif, puisque le systéeme de
retraites est par nature contributif. "Protéger les petites retraites" revient
implicitement a transformer la cotisation en impét, et a décourager
encore davantage le travail. La logique d'un systéme contributif est que
I'on recoive un salaire différé qui reflete autant que possible ce que l'on a
cotisé.

Sur le plan social, si on veut préserver le niveau de vie des retraités les
plus modestes, alors il faut considérer I'ensemble du revenu et du
patrimoine, et pas seulement les retraites. Car une "petite retraite”
recouvre des situations trés différentes : elle peut venir s'ajouter a des
revenus financiers ou a un patrimoine accumulé tout au long de la vie. Il
serait aussi logique que les sommes versées en soutien soient
récupérables au moment de la succession le cas échéant.

. Charles de Courson @C deCourson - 21 oct.

Avec le @GroupeLIOT_An, nous nous opposerons au gel des retraites prévu
dans la loi de financement de la sécurité sociale.

C'est une mesure injuste car il faut protéger les petites retraites.

12:42 AM - 22 oct. 2025 - 8 227 vues

Probléme 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 a ’embouteillage de demandes si la réforme des retraites est suspendue dans des délais trés 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 méme parlé, afin de rappeler que ses équipes ont besoin de
temps pour appréhender les changements a venir et qu’il est préférable que le législateur en tienne
compte.

Durant son intervention, M. Villard a expliqué qu’il faudra environ « cing mois » pour que les agents et le
systeme informatique de la CNAV s’adaptent aux nouvelles régles 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 a 64 ans de
I’age 1égal de départ a la retraite.

« 40 000 dossiers par mois »
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Monique Lubin, sénatrice socialiste des Landes, a demandé si ces modifications seront « simples » a
mettre en ceuvre pour les premicres personnes concernées, c¢’est-a-dire celles nées en 1964. La réponse a
été « oui », en substance, s’agissant de celles qui relévent du droit commun : elles auront la possibilité de
partir a 62 ans et 9 mois (au lieu de 63 ans) a compter du ler octobre 2026. Ce qui laisse un délai suffisant
a la CNAYV, puisque les dossiers auront commencé a étre déposés aupres d’elle bien plus tot dans 1’année,
des le premier trimestre, une fois que la nouvelle 1égislation aura été publiée au Journal officiel.

En revanche, des difficultés surviendraient « si, d’aventure, il devait y avoir des mesures entrant en
vigueur au ler 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 a 30 000 ou 40 000 dossiers par mois ». Des retraités se retrouveraient sans pension pendant
plusieurs mois. « Ca peut poser des problemes ensuite (...) pour payer le loyer, etc. (...). Vous imaginez
bien le sujet », a-t-il souligné.

Le directeur général de la CNAYV a fait part de ses remarques pour deux cas tres spécifiques d’assurés qui
peuvent partir a la retraite de fagcon anticipée : les personnes qui, ayant commencé a travailler jeunes, sont
¢ligibles au systéme dit « des carricres 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 a 62 ans.

M. Villard a soulevé cette hypothése, car le Parti socialiste avait récemment plaidé pour que la suspension
de la réforme bénéficie aussi a ceux qui peuvent prendre leur retraite de maniere 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 a I’ Assemblée nationale.

Lors de son audition par les sénateurs, M. Villard n’a pas explicitement fait référence a I’amendement en
question, mais c¢’est bien a celui-ci qu’il pensait, déclare-t-il au Monde : « Mon réle, 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-téte s’¢loigne, a ce stade. L’amendement susceptible de
créer des sacs de nceuds a été déclaré irrecevable du fait de sa non-conformité a I’article 40 de la
Constitution, qui interdit aux parlementaires d’émettre des propositions diminuant les recettes ou
aggravant les dépenses. Il reste a savoir si la question du sort a réserver aux inaptes, aux invalides et aux
individus ayant accompli des carriéres longues émergera durant les prochaines discussions sur la
suspension de la réforme. Elles devaient avoir lieu vendredi a I’ Assemblée nationale ».

De toute facon, 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 11 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
I’ensemble de 1’Union européenne.
Méme si ce choix suscite beaucoup de résistances, il va falloir réduire la générosité de la protection
sociale en France pour plusieurs raisons :
- le probléme de compétitivité que fait apparaitre la forte pression fiscale qui finance la protection
sociale ;
- I’évolution de la démographie, avec le vieillissement qui va accroitre 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,
I’industrie de ’armement) qui aménera a remettre en cause ’affectation de I’argent public en
faveur de la protection sociale ».
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TOME 4 .
NOUVELLE POLEMIQUE, SUR L'HERITAGE ??

Mi-octobre, la Présidente de I’ A.N. Yaél Braun-Pivet appelle a taxer davantage les héritages

Kaplan &
@KaplanBen_Fr

Comment peut-on parler d'un héritage comme d'un "truc qui tombe du
ciel, il y aun moment ou ¢a suffit, ca ne peut pas se poursuivre sur des
générations et des générations" ? =2

Pour Lévi-Strauss, toute culture se définit par sa capacité a transmettre
— des mythes, des rites, des systéemes de parenté, des savoirs.

Il voit la tradition non pas comme un poids, mais comme une grammaire
de I’lhumain : elle structure le rapport au monde et aux autres.

Refuser I'héritage, c’est donc pour lui rompre la chaine symbolique qui
relie les générations et donne sens a la culture.

Dans Tristes Tropiques ou La Pensée sauvage, il dénonce la destruction
des continuités culturelles par le culte du progrés et de I'instant et cette
rupture du sens, la désagrégation du tissu symbolique qui fonde
I’humain.

9:45 PM - 15 oct. 2025 - 2270 vues

16/10/2025 :

Kaplan &
@KaplanBen_Fr

Trés étrange réponse de Yaél Braun-Pivet, qui prétend mener une
réflexion « non idéologique, mais fondée sur la justice et la lucidité »,
alors qu’elle reléve précisément d’un idéologisme technocratique et d’un
moralisme comptable.

Son discours s’inscrit dans une vision de la société ou I'Etat se substitue
alafamille, a la communauté et a la responsabilité individuelle,
conception profondément contraire a I'esprit du libéralisme humaniste,
qui repose sur la liberté, la responsabilité et la transmission.

Le probléme francais, ce n'est pas la rente des 0,1 % les plus riches, mais
I'incapacité croissante des nouvelles générations des classes moyennes
et populaires a constituer un patrimoine.

En France, la fiscalité sur le capital — immobilier, successions, plus-
values, donations — frappe déja les petits et moyens détenteurs
d’actifs, étouffant toute capacité d’accumulation.

Cette situation bloque I'ascenseur social : comment transmettre un bien,
une entreprise, un capital de départ a ses enfants, lorsque tout est érodé
par I'impét au fil d’'une vie de travail ?

Le discours sur les “super-héritages” fonctionne ici comme un écran
rhétorique : il désigne une réalité marginale pour justifier une politique de
défiance envers la transmission, au détriment de la majorité laborieuse.
Paradoxalement, Madame la Présidente prétend défendre I'égalité, mais
renforce le décrochage intergénérationnel : les jeunes ne peuvent plus
accumuler, et les anciens ne peuvent plus transmettre.

Plus profondément, le raisonnement qu’elle propose s’inscrit dans une
logique faussement égalitariste : celle du partage des parts d’un gateau
supposé fini.

Or, le véritable enjeu n'est pas de diviser autrement le gateau, mais d’en
accroitre la taille — c’est-a-dire de favoriser la création, I'innovation,
I'investissement, la prospérité.

Une société obsédée par la répartition sans création finit toujours par
appauvrir tout le monde, sauf ceux qui savent contourner le systéme.
La vraie justice sociale n'est pas dans I'égalisation des résultats, mais
dans I'égalité des conditions de réussite, dans la liberté de créer,
d'innover, de transmettre et d’espérer.
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4" Ya&él Braun-Pivet & @YaelBRAUNPIVET - 16 oct.
La question de I’héritage mérite un vrai débat, serein et constructif.

Jexplique ma position sur LinkedlIn, je vous invite a la lire et & en débattre &

linkedin.com/posts/ya%C3%AB...

LES HERITAGES

J'explique ma position et je vous invite a en débattre.

Wealth Taxes in Europe

Net Wealth Taxes and Wealth Taxes on Selected Assets in EU Member
States and European OECD Countries, 2024

I Net Wealth Tax Wealth Tax on Certain Assets

Note: While net wealth taxes are levied on all wealth an individual owns (net of debt), wealth taxes on
selected assets cover only part of an individual's wealth (e.g., financial assets).
Source: EY, "Worldwide Estate and Inheritance Tax Guide 2023", and PwC, "Worldwide Tax Summaries.”

D TAX FOUNDATION | EUROPE
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Wealth Taxes Have Never Been an Important
Source of Revenue

Revenues from Individual Net Wealth Taxes as a Share of GDP in France,
Norway, Spain, and Switzerland
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Source: OECD, Global Revenue Statistics Database.
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Wealth inequality: Gini coefficient (2024)
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3 Sylvain Catherine &

@sc_cath

Personnellement, je n'ai pas d’opposition de principe a la taxation de
I’'héritage ou du patrimoine immobilier — du moins pas plus qu'a celle du
travail. Et si I'on pouvait, de maniére crédible, augmenter la taxation des
héritages afin de réduire celle du travail, j'y serais favorable. Si ce n'est
pas compensé, non.

Il'y a plusieurs raisons a cela, mais la principale tient au différentiel de
distorsion de I'activité. Certes, taxer I'héritage décourage I'activité
économique, mais beaucoup moins que taxer le travail. Il y aurait
équivalence entre les deux si les héritages résultaient intégralement d’'un
calcul prémédité quarante ans plus tét, mais ce n'est pas ce que suggere
la recherche empirique. Ils sont en grande partie le fruit du hasard —
notamment de |'évolution des prix des actifs — et du fait que les
personnes agées détiennent une épargne de précaution dont beaucoup
n'ont finalement pas I'usage. Il parait donc peu vraisemblable que la
taxation de I'héritage soit aussi nuisible que celle du travail.

Mais tous les imp6ts sont distorsifs ! Et zéro imp6t vaut mieux que deux.
Les héritages sont gonflés par I'imposition du travail des actifs : leurs
salaires sont prélevés puis redistribués aux retraités, qui en épargnent
une partie. Taxer les héritages revient donc a ajouter une couche
supplémentaire d’imposition pour pallier un probléme créé par les excés
d'une premiére couche. C’est une solution moins efficace que de
modeérer les pensions afin d'alléger la fiscalité sur le travail.

6:25 AM - 20 oct. 2025 - 35,4 k vues
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@ Olivier Redoules &
@od2ole

Autant il est négatif pour I'activité économique de taxer le capital, dés
lors qu'il constitue un facteur de production, autant taxer les
successions est assez neutre économiquement en principe. A montant
égal de prélévements, elle fait partie des fiscalités les moins nocives

avec la fiscalité sur le foncier et la TVA. Sa principale limite est le risque
d'exil fiscal.

La France taxe déja beaucoup I'héritage (16 milliards en 2024) et les
donations (5 milliards), soit 21 milliards d'euros ou 0,7 points de PIB.
C'est I'un des niveaux les plus élevés de I'OCDE et 2 fois la moyenne de
I'OCDE.

On peut sans doute réfléchir a une fiscalité plus efficiente, en
supprimant les niches qui ne se justifient pas au regard du financement
de I'économie, quitte a réduire son taux marginal élevé (45%) ou a
reduire l'imposition des successions et donations moyennes. A cet
égard, une éventuelle reforme du Dutreil doit bien considérer les
conséquences économiques via le financement des entreprises et la
préservation du capital productif.

2 BFM Business .+ @bfmbusiness - 21 oct.

Taxer davantage les héritages >

"On a un taux facial tres élevé. C’est un peu la marque de fabrique de
I'imposition a la frangaise : beaucoup de complexité."

21/10/2025

@ Le professeur de droit fiscal, Frédéric Douet, répond a Yaél Braun-
Pivet en rappelant que I'imp6t ne sert pas a corriger des « injustices
sociales » mais bien « pour I'entretien de la force publique et pour les
dépenses d’administration ».

(art. 13 de la Déclaration des droits de 'Homme et du citoyen).

21/10/2025
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° Yves Bourdillon &

@yvesbourdillon

Ce que beaucoup de gens ne comprennent pas c'est que I'abolition de
I'héritage revient en fait a celui de la propriété, car si vous ne pouvez rien
transmettre vous devenez juste le mandataire de biens que I'Etat
considére comme siens. Vous en disposez de l'usufruit, certes, durant

votre vie, mais en fait I'Etat vous en a délégué la gestion et les récupérera
dans quelques années.

9:35 PM - 25 oct. 2025 - 102,9 k vues
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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 theme de ce numéro 102 consacré a « la nouvelle géopolitique monétaire :

« Cela fait longtemps que des économistes nous annoncent un nouveau monde multipolaire monétaire,
signant la fin du fameux “privilége exorbitant™ du dollar et la diversification progressive des devises
internationales utilisées. Au moment ou ’euro féte ses 25 ans, rappelons-nous que ce théme était a 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 financiére. Le débat revient aujourd’hui avec
force mais dans un contexte radicalement différent, porté par les conflits géopolitiques qui imprégnent de
plus en plus I’économie mondiale. Contrairement a I’Europe, la Chine n’est pas un simple concurrent-
partenaire des Etats-Unis mais son principal adversaire géopolitique, défiant la puissance américaine a la
fois sur le plan économique, diplomatique et militaire. L’influence financiére chinoise s’est
considérablement accrue dans les pays du Sud ces derniéres décennies, et les Etats-Unis pésent
aujourd’hui bien moins dans 1’économie mondiale qu’a 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 a 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 réglement 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 a court terme : les analyses présentées ici montrent au contraire
une grande stabilité du systéme monétaire international, toutes les autres devises trainant loin derriére 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
ceuvre de longue date pour internationaliser sa monnaie et proposer une alternative au systéme financier
mondial, encore dominé par le dollar et les institutions de Bretton Woods. En témoignent par exemple
I’ouverture trés progressive et prudente de ses marchés financiers, son role tres actif dans les nouvelles
banques de développement qui veulent concurrencer la Banque mondiale, ou encore 1’utilisation du
renminbi dans les transactions commerciales transfrontalieres. Mais il s’agit davantage de consolider sa
sphere d’influence que de vouloir réellement détroner le dollar comme valeur de réserve clé — la Chine a
accumulé trop de réserves libellées en dollar pour se risquer a des mesures qui pousseraient a la baisse la
valeur du billet vert. Et de toute facon, elle n’est pas préte a assumer la position de leader du grand
marché mondial des capitaux, préférant garder la main sur ses marchés financiers et contrdler les
investisseurs étrangers.

Les gagnants et les perdants.

Si tel est le cas de la Chine, que dire des autres économies émergentes ? Daniela Magalhdes Prates et
Luiza Peruffo analysent les velléités monétaires exprimées par certains dirigeants du groupe des Brics, a
I’instar du président brésilien Lula qui se demandait en 2023 pourquoi le bloc n’utilisait pas sa propre
monnaie au lieu du dollar. La question est ancienne et considérée comme prioritaire dans certaines
capitales du monde mais, la Chine mise a part, ces pays ne possédent pas les moyens de telles ambitions.
Les différents projets de monnaie régionale évoqués par la Russie, I’Afrique du Sud ou le Brésil ne
peuvent qu’accélérer 1’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’étre
d’accord sur le diagnostic que sur les solutions a apporter.

Les ambitions multipolaires de Lula contrastent d’ailleurs avec I’attitude de son homologue argentin, le
trés controversé Javier Milei, €lu a la présidence du pays grace a un discours ultralibéral et confusément

145



“antisystéme®. Rappelons que Milei a promis entre autres d’abolir la monnaie nationale, le peso, cette
“monnaie de caste”, afin de dollariser I’économie de son pays. Une promesse un peu folle au vu des
colts d’ajustement économique qu’une telle décision entrainerait, sans pour autant garantir la fin de
I’inflation. Cet exemple, discuté par Jean-Francois Ponsot dans son article consacré a la (dé)dollarisation
de certains pays en développement, rappelle qu’avant de réver d’un réle 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 apparait comme [’alternative ou au moins un complément naturel de la monnaie
nationale.

La confiance n’est pas un probléme pour I’euro et il faut s’en féliciter. Mais la monnaie unique des
Européens souffre d’autres problémes, rappelés dans ce numéro par Cyriac Guillaumin. Si elle n’est pas
parvenue a concurrencer la suprématie du dollar, c’est qu’elle reste fondamentalement incompléte,
I’Union européenne elle-méme étant & mi-chemin entre une organisation intergouvernementale et une
fédération. Pour aller plus loin, il faudra d’abord compléter I’'union monétaire par I’approfondissement de
I’union bancaire et de ’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 réapparaitre 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
régulierement la chronique. Comme le montrent Caroline Bozou-Ninou et Elisa Darriet, les “crypto® ou
les stablecoins ne sont pas préts a assumer le role de substitut au dollar, ni en tant que réserve de valeur,
ni dans les réglements internationaux. Au contraire, les principaux stablecoins sont libellés en dollar,
ajoutant un avantage compétitif supplé- mentaire au billet vert par rapport a d’autres devises. Quant aux
monnaies numériques expérimentées par les banques centrales, leur usage transfrontalier futur dépendra
de la puissance économique et financiere 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 Etats-Unis et
la Chine :

« Il semblerait que Trump n'ait pas saisi l'importance capitale de son appel avec Xi. Ou alors, s'il I'a
comprise, il le dissimule trés 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 1'Ukraine et la Russie, le fentanyl, le soja et d'autres produits
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 extrémement solides ! Cet appel faisait suite a notre
réunion tres réussie en Corée du Sud, il y a trois semaines. Depuis, des progrés significatifs ont été
réalisés de part et d'autre pour maintenir nos accords a jour et précis. Nous pouvons désormais nous
concentrer sur l'essentiel. A cette fin, le président Xi m'a invité a Pékin en avril, invitation que j'ai
acceptée, et je l'accueillerai en retour lors d'une visite d'Etat aux Etats-Unis plus tard dans l'année. Nous
avons convenu de I'importance d'une communication réguliére, ce que je me réjouis de faire.

Je vous remercie de votre attention®.

DONALD J. TRUMP

PRESIDENT DES ETATS-UNIS D'AMERIQUE
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Selon le compte rendu officiel chinois, les principaux sujets abordés lors de 1'appel étaient Taiwan et le
Japon.

Les formulations officielles chinoises, telles qu'elles sont utilisées dans les comptes rendus, sont
extrémement 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 » (« FL[RIZEIF4F — EBEFIEK A ») 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 1'emploi de « défendre » — « £ I3 » — au lieu de « préserver »), a déja 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 » (« "B EHE T B BEF] A% IR »).

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 Etats-Unis entre dans une nouvelle phase ou
ces derniers peuvent faire partie du méme cadre de « défenseurs de 'ordre d'apres-guerre » que la Chine a
mis en place avec la Russie.

Concernant Taiwan, 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 auprés de Trump sur le fait que « le retour de Taiwan a la Chine est une

composante essentielle de l'ordre international d'aprés-guerre » («
BRI EE &S E FRRk P B AL 57 »), ce qui semble indiquer une réorientation centrée sur le
Japon.

Cette interprétation place la Chine et les Etats-Unis du méme coté concernant Taiwan, en tant que co-
vainqueurs de la Seconde Guerre mondiale, le Japon étant l'agresseur vaincu dont 1'annexion de Taiwan a
¢été annulée, et cette annulation doit étre respectée.

Habituellement, dans les discussions sino-américaines sur Taiwan, le discours chinois se concentre sur les
Trois Communiqués conjoints, considérés comme le moment ot les Etats-Unis ont finalement reconnu la
position de la RPC apres avoir soutenu la République de Chine (Taiwan), vaincue lors de la guerre civile
chinoise. En substance, les Chinois présentent les Etats-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'aprés-Nixon a l'aprés-Seconde Guerre mondiale. Cela modifierait la nature méme de cette relation, la
faisant passer d'une coopération pragmatique entre adversaires a une alliance historique entre alliés
partageant les mémes responsabilités.

Pourquoi agir ainsi ? L'interprétation instinctive serait d'y voir une gestion immédiate de la crise
japonaise, en réaction a la déclaration du Premier ministre japonais selon laquelle le Japon pourrait
intervenir militairement dans un conflit avec Taiwan, et une manieére de délégitimer toute implication
japonaise dans les affaires taiwanaises, 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 maniere opportuniste, uniquement a des fins de gestion de crise. Les conséquences sont
bien trop importantes pour étre une simple manceuvre tactique.

Deuxi¢mement, et c'est peut-tre 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 1'Assemblée
nationale populaire a approuvé la désignation du 25 octobre comme “Journée de la rétrocession de
Taiwan®, un jour féri¢ national commémorant la rétrocession de Taiwan au Japon a la fin de la Seconde
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Guerre mondiale. Cette décision a bénéficié¢ d'une importante couverture médiatique en Chine, comme en
témoigne mon interview a ce sujet dans le Global Times.

Il s'agit donc clairement d'un changement de discours stratégique planifi¢ 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, 8 mon avis, que la Chine se
repositionne en vue de l'ordre post-hégémonique, un monde multipolaire ot la Chine et les Etats-Unis
entretiennent une relation d'égal a égal, et non de rivalité. Or, pour ancrer une telle relation, il faut un
moment ou les deux pays étaient réellement alliés — ce qui renvoie directement a 1945, et non a 1972. Le
cadre Nixon institutionnalise I'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'efforcait 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 ministére chinois des Affaires étrangeres a depuis précisé
que ce sont les Etats-Unis qui ont pris initiative de I’appel ».

Egalement le 25 novembre, deux entretiens sont publiés et tous les deux sont liés a I’Europe et a son
malaise actuel :

1-Entretien entre Arthur Kenigsberg (AK) et Viarcheslav Avioutskii (VA) : de la COP 30 a I’Ukraine,
ces revers qui placent I’Europe face a son déclin.

« VA : Je pense que nous assistons a un phénomene qui est en train d’effacer progressivement I’influence
européenne traditionnelle. Il faut bien se rappeler que 1I’Europe a été considérée comme ’enjeu central de
la géopolitique mondiale depuis probablement la période des croisades. Et 13, on assiste a un spectacle
assez lamentable : I’Europe, en tant qu’acteur géopolitique, est en train de s’effacer. A mon sens, le
probléme principal, c’est le probléme de gouvernance. (...)

AK : En réalité, plus qu’une perte d’influence supposée de 1’Union européenne en tant que telle, ce qui
frappe, c’est surtout le déclin individuel des anciennes grandes puissances européennes. Il n’existe gueére
de moment historique ou I’on puisse dire que 1’Union européenne, en tant qu’institution, a ét¢ un acteur
majeur et décisif sur la scéne mondiale. Le concept méme d’une puissance européenne unifiée est resté
assez flou. Pendant longtemps, I’influence passait par 1’addition des puissances nationales : la France,
I’Allemagne, le Royaume-Uni avant le Brexit, parfois I’Italie... On pensait que la somme de ces forces
ferait une influence globale. Or nous réalisons aujourd’hui que non : il faut bel et bien construire une
véritable puissance européenne. (...) ».

2-Entretien entre Alexandre Delaigue (AD) et Gabriel A. Giménez Roche (GAGR) a propos de
I’avertissement que vient de lancer Christine Lagarde, Présidente de la BCE : « le modéle de croissance
européen est mort ».

« AD :(...) Lorsque Christine Lagarde parle de « modéle européen » en difficulté, elle décrit surtout un
modele allemand a bout de souffle. Depuis cinq ans, I’industrie allemande — longtemps considérée
comme intouchable — s’affaisse de maniére spectaculaire. Aucun pays européen ne connait une chute
comparable (...) Le paradoxe, c’est que I’hégémonie du modele allemand a longtemps fagconné la
visioneuropéenne : il fallait étre compétitif, exporter, compresser les cotits. Or ce modele ne fonctionne
plus, parce qu’il dépendait d’un environnement mondial stable, ouvert, gouverné par les régles. Cet
environnement a disparu. (...)

GAGR : Le discours de Lagarde ne s’adresse pas seulement a 1I’Allemagne : il vise 1’architecture méme
de la gouvernance économique européenne. Elle pointe I’incohérence d’un systéme qui prétend étre
intégré, mais qui empile les divergences. L’Europe a voulu construire un marché unique sans construire
une union économique cohérente. Résultat : chaque pays mene des politiques industrielles différentes, des
stratégies énergétiques contradictoires, et un usage trés hétérogéne de la fiscalité. Le probleme n’est pas
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uniquement que le modele allemand vacille, mais que I’Europe n’a jamais su définir une vision
commune. Pendant des années, la réponse aux crises a ¢été d’ajouter des couches réglementaires
politiques climatiques, régles budgétaires, normes environnementales, contraintes sur les marchés. On a
créé un édifice ou 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 Etats-Unis. Les trois sont aujourd’hui
fissurés. La Chine écrase le continent dans la production industrielle, les Etats-Unis subventionnent
massivement leurs industries, et 1’énergie en Europe est chére et insuffisante. Le probléme n’est pas une
crise ponctuelle : c’est la fin d’une époque. (...) ».

Pour le discours de Christine ILagarde, voir https://www.institutmontaigne.org/series/25-ans-
conversations-pour-demain

Dans ce discours, la Présidente de la BCE est amenée a traiter de la « puissance » :

« 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 siecles, 1'indépendance
des Etats 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 Etat détenait le privilége 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,
I'équilibre des puissances restait affaire de compétition militaire, entretenue autant par la course aux
armements que par les accords ou les mariages opportuns.

Ce systeme a révélé ses limites : il garantissait la paix tant que I'équilibre était maintenu, mais lorsque
celui-ci se rompait, I'escalade devenait rapide et incontrélable. L'Europe a ainsi connu deux catastrophes
majeures en quelques décennies.

Pour éviter un retour a ces dynamiques instables, un second paradigme émergea apres 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 a produire et imposer regles,
normes, et valeurs. Des cadres multilatéraux et des institutions virent le jour,

alignant les intéréts nationaux sur la stabilité collective.

Tant que les pays respectaient ces régles 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 I’habileté¢ de certains a les faire évoluer a leur
avantage.

Cette période a coincidé avec un essor sans précédent : une multiplication par sept du PIB mondial par
habitant, plus d’un milliard d’étres humains sortis de la pauvreté, et la plus longue période sans guerre
directe entre grandes puissances de 1’ére moderne.

Dans ce monde fondé¢ sur les regles, I’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 D’ouverture des marchés et la diffusion des normes ont entrainé 1’émergence d’un troisiéme
paradigme de puissance, la puissance systémique. Certains pays s’insérérent dans les réseaux mondiaux
du commerce et de la finance de maniére a disposer d’un levier sur les autres.

A TI'époque, ce glissement passa largement inapercu. Certains supposaient alors que la mondialisation, la
démocratisation et I’interdépendance économique rendaient la coercition impossible, car elle serait trop
colteuse pour tous. Et parce que I’interdépendance économique avait atteint des niveaux sans précédent,
on supposait qu’aucun pays ne pourrait en contraindre un autre sans se nuire a lui-méme. (...) ».

Le 26 novembre, sur X, Michael Pettis confront son point de vue avec celui de Martin Wolf sur la
fragmentation actuelle de la mondialisation :
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« Martin Wolf (du FT) se demande si les Etats-Unis ou la Chine seront les premiers a abandonner leurs
erreurs actuelles en matiere de déséquilibres commerciaux, mais je ne pense pas que ce soit la bonne
fagon de comprendre la « fragmentation » actuelle de la mondialisation.
A mon avis, tout le monde (méme 1'Europe, & terme) réapprend ce que nous savions autrefois : un régime
commercial hautement mondialisé ne peut fonctionner que si toutes les grandes économies choisissent
plus ou moins le méme compromis entre intégration mondiale et souveraineté économique.
En effet, les économies qui exercent un contrdle plus important que leurs partenaires commerciaux sur
leurs comptes extérieurs (c’est-a-dire qui privilégient la souveraineté économique au détriment de
I’intégration mondiale) sont également en mesure d’exercer un controle plus important sur leurs comptes
intérieurs, ¢’est-a-dire qu’elles peuvent structurer. ..
Leurs déséquilibres extérieurs servent a compenser les déséquilibres intérieurs engendrés par leurs
politiques industrielles et de distribution nationales (ces deux politiques devant nécessairement E&tre
cohérentes entre elles). Cela leur permet d'externaliser les colts de leurs politiques intérieures grace aux
excédents commerciaux.
Mais cela leur permet aussi de structurer les déséquilibres extérieurs de leurs partenaires commerciaux.
Le déséquilibre extérieur d'un pays est toujours cohérent avec ceux de ses partenaires commerciaux : si le
premier dégage des excédents commerciaux, les seconds doivent nécessairement enregistrer des déficits.
Mais cela leur permet aussi de structurer les déséquilibres extérieurs de leurs partenaires commerciaux.
Le déséquilibre extérieur d'un pays est toujours cohérent avec ceux de ses partenaires commerciaux : si le
premier dégage des excédents commerciaux, les seconds doivent nécessairement enregistrer des déficits.
Pendant longtemps, la Chine n'a ét¢ qu'une des nombreuses grandes économies (quoique la plus
importante et la plus influente) & contrdler sa balance des paiements, tandis que les Etats-Unis (avec le
Royaume-Uni et le Canada) étaient les économies qui ont le plus contribué a absorber les excédents
commerciaux qui en ont résulté, principalement par le biais de comptes de capital trés ouverts, flexibles et
bien gérés. Tant que cela se produisait, le reste du monde pouvait ignorer les déséquilibres commerciaux
qui en résultaient (2 l'exception évidente des déséquilibres commerciaux inter-UE extrémement
perturbateurs entre 2002 et 2009).
Mais cela avait un coit pour les Etats-Unis. Si la Chine, le Japon, I'Allemagne, la Corée du Sud et d'autres
économies décidaient d'accroitre leur part dans la production manufacturiére mondiale plus rapidement
que leur part dans le PIB mondial, et de financer les investissements nécessaires, les subventions
accordées au secteur manufacturier, en permettant a leurs parts de consommation mondiale de croitre plus
lentement que leurs parts du PIB mondial, impliquent par définition que les pays qui les accordent
devraient adopter la position inverse.
Les économistes américains ont insisté sur le fait que la baisse de la part du secteur manufacturier
américain était une conséquence de la hausse de la productivit¢é manufacturiére américaine, mais ils ont
complétement confondu la baisse de I'emploi dans le secteur manufacturier avec la baisse de la part du
secteur manufacturier.
(Les emplois manufacturiers nationaux méritent-ils d’étre protégés ?
Oui, mais seulement lorsque ce qui les menace est la politique industrielle d’autres pays.
Liberté d'expression : Les objectifs du second mandat de Donald Trump sont ambitieux. Mais jusqu'a présent, leur mise en
ceuvre s'est révélée d'une incompétence frappante. )
Un refrain courant chez les économistes américains est que les Etats-Unis ne devraient pas s'inquiéter outre mesure de leur part
décroissante dans la production manufacturiére mondiale. Ils soulignent que le secteur manufacturier représente une part de
plus en plus réduite de I'emploi américain depuis des années et que l'automatisation, plutdt que le commerce, est responsable
de la majeure partie de cette baisse.
Cet argument repose sur un malentendu important : il confond deux causes distinctes de pertes d'emplois dans le secteur
manufacturier...)
Une fois que les Etats-Unis ont décidé qu’ils ne toléreraient plus un déclin continu de leur part de la
production mondiale (17 %) et une augmentation continue de leur part de la consommation mondiale (28
%) par rapport a leur part du PIB mondial (24 %), ils ont provoqué une rupture dans le systéme
commercial mondial.
Cela signifie que le monde n'a plus que quatre options.

1. La Chine et d'autres pays excédentaires peuvent décider d'accepter moins de souveraineté

économique et une plus grande intégration mondiale, ce qui signifie entre autres renoncer au
controle de leurs monnaies et de leurs comptes commerciaux et de capitaux.
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2. Les Etats-Unis renouent avec leurs anciennes pratiques consistant & compenser les déséquilibres
commerciaux et de capitaux du reste du monde. Ce faisant, ils poursuivent leur
désindustrialisation et leur endettement continue de croitre pour répondre a la demande qui se
déplace a I'étranger.

3. Une autre région remplace les Etats-Unis comme principal acteur de la réduction des déséquilibres
mondiaux. Il ne peut s'agir des pays en développement, car ils ne peuvent financer les déficits
importants et nécessaires, ni du Japon et de 1'Inde pour des raisons structurelles ; il s'agit donc
essentiellement de I'Europe.

4. Chaque grande économie décide soit (comme la Chine) de maintenir le controle de sa balance
commerciale extérieure, soit (comme les Etats-Unis) de s'éloigner de l'intégration mondiale pour
privilégier une plus grande souveraineté économique, auquel cas le commerce mondial et (surtout)
les déséquilibres commerciaux mondiaux se contractent.

La premicre option est improbable, et la seconde 1'est probablement aussi. Si 1'Europe ne prend aucune
mesure pour contrdler sa balance des paiements, la troisiéme option est la plus probable, ce qui pourrait
fortement perturber 1'économie européenne. Si I'Europe emboite le pas a la Chine et aux Etats-Unis en
affirmant... Si le pays ne controle pas ses comptes extérieurs, la quatriéme option est la plus probable, ce
qui sera terriblement perturbateur pour les pays excédentaires. La premiere et la derniére options sont les
seules vraiment fiables. Martin Wolf espere 1'une des deux premicres, tandis que je pense que les deux
derniéres sont plus probables ».

Notons I’article de Robin Harding (La Chine rend le commerce impossible), dans le méme FT de ce jour,
qui souligne que le but du commerce devrait étre 1'échange de biens, et non I'accumulation mercantiliste
d'actifs a I'étranger.

Le 27 novembre, parution d’un article sur « La valeur économique que les nations créent pour les
autres par rapport a leurs gains nationaux » écrit par Hans Gersbach, Paul Maxence Maunoir, Kieran
James  Walsh, enseignants-chercheurs 4 [’école  polytechnique  fédérale de  Ziirich
(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 a 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 a la perte économique qu'il s'infligerait lui-méme. Il révele 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 ».

Ce méme 27 novembre, parution d’un article sur « la valeur économique que les nations créent pour
les autres par rapport a leurs propres gains nationaux », de H. Gersbach, P. M. Maunoir et K. J.
Walsh, dont voici la présentation : « La véritable puissance économique ne réside pas seulement dans les
gains qu'un pays tire du commerce, mais aussi dans sa contribution a 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 a la perte économique qu'il s'infligerait lui-
méme. Il révele 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 publi¢ par la Maison Blanche aux
Etats-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 :
L. Introduction — What Is American Strate€gy?.........cceevveriiieriieriieeniienieeieeveeseee e 1
1. How American “Strategy” Went AStray.......c.cceceeveerieeiieeneeeneennenns 1



2. President Trump’s Necessary, Welcome Correction...........cccceeevueeeennee. 2

I1. What Should the United States Want?............ccccooovviviiiiiiiiiiiiieiee e 3
1. What Do We Want Overall?..........cccooooooiviiiiieiieie e 3
2. What Do We Want In and From the World?.............cccoveiiviiiiiiiiiiiceeee e, 5
III. What Are America’s Available Means to Get What We Want?........................... 6
IV. The Strategy.....ccccveeruiieiieiieeieeiie ettt 8
L PrINCIPLES. .ottt 8
2. PLIOTIEIES c.uvviee ettt e eareee s 11
3. The REZIONS.....ccccuieiiiiiieiieeiteeeee et 15

1. The Western HemiSphere.............cccceeevvieniievieenieeiiecieeeene 15

2. ASIAuiiiiicc e 19

3. BUIOPC..coiiiiiiie et 25

4. The Middle East...........ccoovvviiieiiiiieeecee e 27

S ATTICA e 29

Nikola Mirkovic, Président de 1’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 I'hégémon mondial. Le document est trés intéressant et indispensable pour
comprendre la stratégie géopolitique actuelle des USA. Il y a de bonnes idées et aussi de trés 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 'homme malade du monde mais demeure stratégique pour les USA. 3

. L'UE est antidémocratique, ne respecte pas les libertés, piétine l'identit¢ 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 inqui¢te 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 intéréts
commerciaux pour les USA.

8. Les USA veulent transformer le monde atlantiste en modele plus vertueux reposant sur la défense des
libertés et des traditions. Je vous ai résumé la totalité du document ci-dessous :

L. Introduction But du document : que les Etats-Unis d’Amérique demeurent le pays le plus fort, le plus
riche et enchainant le plus de succés pour les décennies a venir. Les USA ont aujourd’hui besoin d’une
stratégie cohérente.

Défense des intéréts 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 1’intérét des USA. - Critique des
élites US qui ont cru que les Etats-uniens devaient supporter des charges qui ne servaient pas les intéréts
du peuple états-unien. Ces élites se sont fourvoyées dans le mondialisme qui a affaibli la classe moyenne
et la base industrielle, fondements-mémes de la prééminence militaire et économique US. Ils ont confié la
politique des USA a un réseau d’institutions internationales dont le but est de dissoudre la souveraineté
des Ftats.

II. Que veulent les USA ?

1.Que veulent les USA en général ? - Défendre le pays contre toute influence étrangere. - Controle des
frontiéres et de I’immigration. Les Etats souverains doivent cesser les flux de populations et se mettre a
controler qui entre sur leur territoire. - Des infrastructures robustes pour faire face a des dangers militaires
ou catastrophes naturelles. - Premiere armée mondiale. - Plus forte dissuasion nucléaire mondiale. - Dome
d’or (bouclier antimissile de défense) pour protéger les US. - Plus forte base industrielle mondiale. - Plus
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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
culturelle et spirituelle des US. - Recherche d’un nouvel age d’or. - Accroitre le nombre de familles
traditionnelles fortes qui ¢levent des enfants sains.
2. Que veulent les USA dans le monde et du reste du monde ? - Stabilité de I’hémispheére occidental pour
décourager I’émigration, lutter contre le trafic de drogue et d’autres réseaux criminels. Pas de possession
étrangere d’actifs clefs. Acces aux lieux stratégiques. Corollaire « Trump » a la doctrine de Monroe. -
Garder I’Indopacifique libre pour la circulation pour le commerce et I’acces aux ressources critiques.
Soutenir leurs alliés pour préserver la liberté et la sécurité de I’Europe tout en restaurant la « confiance en
soi civilisationnelle » et 1’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 I'IA,
I’informatique quantique et de la biotechnologie menent la technologie mondiale.
III. Quels sont les moyens a la disposition des US pour obtenir ce qu’ils veulent ?
- Plus grande économie mondiale, premier systéme 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 Etats-uniens.
- Statut de monnaie de réserve mondial du dollar.
- Les US vont réinstaurer une culture de la compétence et déraciner le DEI (Diversité, Equinté &
Inclusion)
- Développer le secteur énergétique sera stratégique pour alimenter la croissance et ‘innovation et
reconstruire la classe moyenne.
- Réindustrialiser I’économie
- Réduire les imp0ots et libéraliser 1I’économie.
- Investir dans les technologies émergentes.
1V. La stratégie de |’Amérique d’abord
1. Intéréts - Focus sur les intéréts stratégiques des US.
"Paix a travers la force".
- Prédisposition a 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 Etats-nations.
- Défense de la souveraineté US contre 1’intrusion d’organismes internationaux.
- Equilibre des puissances : les US ne peuvent permettre a aucune puissance de devenir si
importante qu’elle mettrait en péril les intéréts US. Les USA rejettent le souhait de dominer le
monde mais empécheront I’émergence d’une autre puissance dominante mondiale ou régionale.
- La prospérité américaine doit étre partagée avec les travailleurs américains et pas concentrée
entre les mains de certains ou dans certains secteurs de 1’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 a ’emploi des
Etats-Uniens.
2. Priorités - L’époque de I’immigration massive est terminée.
- A travers le monde I’immigration de masse a épuisé les ressources nationales, augmenté la
violence et d’autres crimes, affaibli la cohésion sociale, déséquilibré le marché de 1’emploi et
affaibli la sécurité nationale. Cette ere doit s’achever.
- La sécurité des frontieres est 1I’élément principal de la sécurité nationale.
- Les US doivent se protéger d’une invasion non seulement migratoire non controlée mais aussi de
criminels et de terroristes.
Défense des droits fondamentaux et des libertés: libert¢é d’expression, de religion, de
conscience.
- 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.
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- 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 a travers la paix
- Chercher des accords de paix, réaligner les pays proches des USA sur les intéréts des USA.
- Sécurité économique : o Equilibre commercial, réduction des déficits et lutte contre les barriéres
douanieres. o Sécuriser I’accés aux chalnes d’approvisionnement critiques. o Réindustrialiser :
I’avenir appartient & ceux qui fabriquent. o Relancer ’industrie de la défense (nécessité de
fabriquer moins cher) o Domination énergétique : § Pétrole, gaz, charbon et nucléaire. Produire
localement a bas coup pour relancer 1’économie. § Rejet des idéologies sur le changement
climatique et la neutralité carbone (qui ont fait tellement de mal & I’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’hémisphére occidental : corollaire Trump a la doctrine de Monroe.
- Prééminence des Usa dans I’hémisphere occidental : aucune puissance étrangere ne pourra installer des
forces militaires ou menaces ni ne pourra posséder des actifs stratégiques dans I’hémisphere occidentale.
- Politique de Enlist and expand (enrrdler et développer)
- Enroler
o Enroler les pays amis pour favoriser la stabilité régionale et renforcer les économies locales a 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 I’influence extérieur a I’hémispheére occidental.
o S’appuyer sur I’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 étre 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 étre la plus grande économie
mondiale a 40k milliards de $ dans les années 2030.
- Eviter la guerre dans 1’Indopacifique.
- Développer plus d’activité avec I’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 I’attrait du dollar aupres des petites économies.
- Dissuader les menaces militaires :
- Importance de Taiwan pour le commerce américain dans la région.
- Empécher d’avoir un rival qui contrdlerait la mer de Chine méridionale qui est une des routes vitales de
I’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 a 14% aujourd’hui en partie
a cause des réglementations qui minent la créativité et I’industrialisation.
- La chute économique est éclipsée par I’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 I’opposition politique, la chute du taux de natalité et la perte des identités nationales et
de la confiance en soi détruisent I'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.
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- Les USA vont aider ’Europe a établir de nouveau des conditions de stabilité a travers le continent
européen et réduire les risques de conflit entre la Russie et les Etats européens.
- Il est un intérét 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 a I’issue de la guerre, au sein de gouvernements minoritaires instables, dont
beaucoup bafouent les principes fondamentaux de la démocratie pour réprimer I’opposition. Une large
majorité européenne aspire a la paix, mais ce désir ne se traduit pas en politique, en grande partie a cause
du sabotage des processus démocratiques par ces gouvernements.
- Néanmoins 1’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 ’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 1'Union européenne.
- 11 faut ouvrir le marché européen aux biens et services américains.
- 11 faut freiner I’expansion de ’OTAN.
D. Le Moyen-Orient

- Depuis un demi-siecle 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’Israél et des USA.
- La Syrie demeure un probléme potentiel que les USA, Israél, la Turquie et les Arabes peuvent stabiliser.

La focalisation des USA sur le Moyen-Orient devrait reculer. La région devrait attirer des
investissements au-dela des secteurs du pétrole et du gaz et notamment dans 1’énergie nucléaire, I’TA 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.
- Israé€l doit demeurer sécurisée. - La lutte contre le terrorisme ne peut plus passer par des campagnes de
nation building.
- Les Accords d’Abraham doivent étre étendus a d’autres nations musulmanes.

E. L’Afrique

- Pendant trop longtemps les USA se sont échinés a apporter 1’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 a I’ Afrique a une relation d’échanges et d’investissement
a commencer par le secteur énergétique et les minerais citriques.
- Les USA peuvent y développer 1’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 I’article de trois enseignants-chercheurs de 1’Université de Tiibingen sur

« Conlflits géopolitiques et commerce : Montesquieu revisité »
(https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=5903984), dont voici le résumé :

« Nous développons un modele simple qui détermine conjointement le niveau des échanges commerciaux
et I'ampleur du risque de perturbation des échanges li¢ aux conflits géopolitiques. Deux pays quelconques
tendent a se stabiliser dans l'un des deux états extrémes suivants: (i) un faible niveau d'échanges
commerciaux associ¢ a un risque ¢élevé de perturbation des échanges, ou (ii) un niveau d'échanges
commerciaux ¢levé associé a un faible risque de perturbation des échanges. Les situations intermédiaires
sont instables. En examinant les flux commerciaux bilatéraux entre 1966 et 2015, nous constatons,
premicrement, que le niveau des échanges varie systématiquement en fonction du risque de perturbation
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des échanges et, deuxiemement, que les échanges entre paires de pays tendent a converger au fil du temps
vers ces deux situations extrémes ».

Le 5 décembre, parution de I’article « Geopolitical Conflict and Trade : Montesquieu Revisited » de J.
Adolph, W. Kohler et G. J. Miiller, dont voici le résumé :

« Nous développons un modele simple qui détermine conjointement le niveau des échanges commerciaux
et I'ampleur du risque de perturbation des échanges li¢ aux conflits géopolitiques. Deux pays quelconques
tendent a se stabiliser dans l'un des deux états extrémes suivants: (i) un faible niveau d'échanges
commerciaux associ¢ a un risque ¢élevé de perturbation des échanges, ou (ii) un niveau d'échanges
commerciaux ¢levé associé a un faible risque de perturbation des échanges. Les situations intermédiaires
sont instables. En examinant les flux commerciaux bilatéraux entre 1966 et 2015, nous constatons,
premicrement, que le niveau des échanges varie systématiquement en fonction du risque de perturbation
des échanges et, deuxiemement, que les échanges entre paires de pays tendent a converger au fil du temps
vers ces deux situations extrémes ».

Le 7 décembre, Joan Larroumec nous donne une petite legcon de géopolitique : « Voici le petit secret
pour prédire le futur en matiére de géopolitique.

Il y a trois modéles dominants en géopolitique. On peut considérer que le monde est dirigé par 1'idéologie,
par les civilisations ou par les intéréts.

1. Si l'on pense que le monde est dirigé par les idéologies, on s'attend a 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 a voir des conflits entre Occident
et monde islamique, Occident et Chine. C'est l'autre vision dominante jusqu'a il y a peu, issue
d'Hungtinton. C'est la vision néoconservatrice, née de 1'enchainement chute de 'URSS - 11 septembre.

3. Si l'on pense que le monde est dirigé par les intéréts, on s'attend a avoir des conflits entre pays voisins
se concurrengant pour les mémes ressources. C'est la vision classique pré-contemporaine gaulliste. Une
vision tres frangaise par ailleurs qui nous a amené a nous allier aux Turcs dés Frangois premier. C'est ce
que le monde entier a vu avec sidération réapparaitre hier dans le document de la Maison Blanche
expliquant que désormais, les Etats-Unis ne poursuivraient plus vraiment la promotion de la démocratie,
mais la protection de leurs intéréts.

Alors comme toujours, il y a un peu de vrai dans les trois mode¢les.

Mais quel est le mod¢le qui a le meilleur pouvoir prédictif ?

Si I'on utilisait Hungtinton comme modéele du monde, globalement on a passé tout ce début de XXle
siecle a I'Ouest. On ne s'attendait pas a la guerre Ukraine-Russie (bah oui c'est la méme spheére
civilisationnelle), on ne s'attendait pas a I'axe Maroc - Arabie Saoudite - Israél (quoi ? des Musulmans qui
s'acoquine avec la pointe avancée de 1'Occident ?), et on avait aucune idée que les Etats-Unis allaient se
retourner contre 1'Europe. Bref, avoir fait confiance a Hungtinton, globalement, c'est I'équivalent cognitif
d'étre a 4g en permanence : brouillard mental maximal.

Si I'on utilisait le modele idéologique, on a été un poil moins a poil. Mais pas beaucoup moins. L'alliance
USA - Arabie Saoudite contre I'Iran, ¢a n'a pas beaucoup de sens dans ce cadre-la.

Les tensions Chine - Vietnam non plus. A la rigueur on peut continuer a se bercer d'illusions en pensant
que si Trump et Poutine malménent 1'Europe c'est & cause de leur lutte contre le wokisme. Mais bon
Poutine dit que c'est aussi a cause du colonialisme qu'il n'aime pas 1'Europe de 1'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 modele idéologique demande pas mal de gymnastique
intellectuelle.

Bref, il est évident que si 1'on veut comprendre le monde, il suffit de simplement se demander quels sont
les intéréts des différents pays. Et ainsi I'on peut prévoir avec certitude que la Russie continuera d'essayer
d'envahir ses voisins tant qu'elle en aura ses moyens. Que les Etats-Unis continueront de piller les
capitaux de 1'Ouest jusqu'a avoir une autonomie stratégique tant que 1'Europe n'y mettra pas le hola. Que
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'Allemagne fera tout ce qu'elle peut pour ne pas favoriser la France au sein de I'UE, ou alors en échange
d'énormes concessions supérieures pour ses intéréts.

Si on laisse tomber les chiméres qui ont embrouillé 1'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 intérét. Ces intéréts sont déterminés en grande
partie par leur géographie, leur économie et leur démographie. Méme si c'est la seule et unique chose que
l'on sait en géopolitique, cela suffit a étre 100 fois meilleur a prédire le futur que le commentateur moyen
de plateau tél¢ et le politicien lambda ».
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B [ slans:
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B Hindu
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| S

OJapanese
Ce propos de Joan Larroumec suscite plusieurs commentaires et réflexions :
Nik Stankovic

« L'autre dimension est psychologique : la liberté est ce que les gens ressentent (ou apprennent). Si l'on
enseigne a quelqu'un que « la liberté, c'est pouvoir dire "merde a Joe Biden" » et qu'il le ressent vraiment,
et que 1'on lui retire ensuite ce droit, il sombrera dans la dépression et se sentira opprimé. Mais la plupart
des gens sur la planéte se fichent bien de leur liberté de dire merde<their president> Alors ne désespérez
pas. Il en va de méme pour le droit de posséder une arme. La plupart des gens dans le monde, moi y
compris, ne souhaitent pas en posséder une ; je préfere vivre dans une société ou je n'en ai pas besoin. Et
la plupart d'entre nous vivons effectivement dans de telles sociétés, donc la question ne se pose pas. Mais
la plupart des Américains pensent qu'une vie sans arme ne vaut pas la peine d'étre vécue. C'est absurde,
mais c'est leur opinion. Les Américains préfeérent vivre dans une société ou ils ont besoin d'une arme et
peuvent en posséder une, plutdt que dans une société ou ils n'en ont pas besoin et ne peuvent pas en
posséder. C'est ancré dans leur culture, et ils se battront pour la défendre. Les Occidentaux sont trés fiers
de leur « droit d'¢lire leurs dirigeants ». Les Chinois, quant a eux, restent de marbre, car ils constatent que
les Occidentaux élisent sans cesse des dirigeants incompétents qui ne font rien pour eux et agissent méme
a l'encontre de leurs intéréts, tandis que leurs dirigeants, non ¢élus, ceuvrent bien plus efficacement pour le
bien du peuple chinois. Rares sont les Chinois qui s'endorment le soir en regrettant de ne pas pouvoir
voter pour leur président. Je parie que 90 % des Occidentaux préféreraient avoir le droit de vote et subir
des dirigeants médiocres pour toujours, plutdt que de ne pas avoir le droit de vote et d'avoir des dirigeants
objectivement meilleurs. Il s'agit d'un probléme psychologique profond, difficile a éluder par la raison.
Bien sir, les cultures peuvent évoluer et évoluent effectivement, mais c'est un processus trés long et lent,
probablement plus long qu'une vie humaine. Le plus souvent, elles évoluent parce qu'elles constatent
qu'une autre culture réussit de maniére constante.

La plupart des gens aspirent a posséder toujours plus de biens matériels, mais ont tendance a mal
interpréter les facteurs de réussite. Ils s'imaginent devenir milliardaires en se levant a 4 heures du matin et
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en prenant des douches froides. Il est trés courant de penser que les Etats-Unis et 'Europe étaient les
régions les plus riches du monde grace a la liberté et & la démocratie. C'est pourquoi on voit les Etats-
Unis et leurs alliés exporter ce modele vers les pays pauvres du monde entier, leur faisant croire, en
substance, que pour posséder une grande télévision a écran plat et une Mercedes, il faut forcément avoir
la liberté et la démocratie. Il s'avére que ce type de liberté et de démocratie n'est pas indispensable (voir la
Chine et le déclin de I'Occident). 1l est trés difficile pour ceux qui ont consacré leur vie a la « liberté et a
la démocratie » de l'admettre. Leur existence entieére perdrait tout son sens, ce qui explique en partie la
forte résistance a certaines de ces idées. Mais, comme toute forme de résistance, ces personnes finissent
par disparaitre ».

Arnaud Bertrand

C'est vraiment intéressant. J'ai longtemps soutenu que méme si nous érigeons la « liberté » en valeur
cardinale en Occident, en nous vantant d'étre le « monde libre » par opposition au monde prétendument
non libre, nous ne comprenons en réalité, pour la plupart, pas ce qu'est la liberté. On confond souvent «
liberté » et *liberté individuelle®, c'est-a-dire le droit d'agir selon ses désirs personnels (ce que les
philosophes appellent la « liberté négative »). Mais on oublie souvent que cette « liberté » est largement
dénuée de sens si I'on ne dispose pas concreétement des conditions matérielles nécessaires pour I'exercer.
Prenons l'exemple du dernier rapport Gallup sur la sécurit¢é mondiale, publi¢é récemment (
https://news.gallup.com/poll/695240/people-feel-safe-even-global-conflicts-rise.aspx ). Ce rapport
examine la notion de « liberté face a la peur », c'est-a-dire si les gens se sentent en sécurité ou non. Et,
chose étonnante mais peut-étre pas surprenante, les Etats-Unis — censés étre le pays le plus « libre » du
monde — obtiennent de trés mauvais résultats. Par exemple, en ce qui concerne le sentiment de sécurité
des personnes « marchant seules la nuit dans leur quartier », les Etats-Unis se classent 64e au niveau
mondial, un score méme inférieur a celui de I'Inde (59¢), tandis que la Chine occupe la 3e place (juste
derriere Singapour et le Tadjikistan). La situation est encore pire si 1'on considere spécifiquement le
sentiment de sécurité des femmes lorsqu'elles marchent seules la nuit dans leur quartier : sur ce point, les
Etats-Unis se classent au 77e rang mondial, avec seulement 58 % des femmes qui déclarent se sentir en
sécurité. En fait, et c'est incroyable, sur les 10 pays du monde ou l'écart entre les sexes est le plus
important en ce qui concerne le pourcentage d'hommes et de femmes qui se sentent en sécurité en
marchant seuls la nuit, 8 de ces pays font partie du soi-disant « monde libre » : les Etats-Unis, la
Nouvelle-Zélande, 1'talie (le pays avec le plus mauvais score du groupe, avec seulement 44 % de femmes
qui se sentent en sécurité), Malte, 1'Australie, Chypre, la Grece et les Pays-Bas.

Concretement, cela signifie que les femmes de ces pays sont techniquement « libres » de marcher seules
la nuit — elles en ont le droit — mais qu'elles ne le peuvent pas concrétement, faute de conditions
matérielles adéquates. Elles ont peur de le faire, et sans doute a juste titre. Peut-on parler de « liberté » si,
concrétement, les femmes du « monde libre » sont moins libres de se promener dans leur propre quartier
que les femmes des pays que nous condamnons régulierement comme non libres ? La Chine, par
exemple, a mis en place de nombreuses mesures que nous considérons comme restrictives en matiere de
liberté — telles que la présence omniprésente de caméras de surveillance — mais le résultat est qu'elle se
classe au 3e rang mondial en mati¢re de sécurité des personnes et au 4e rang mondial de l'indice « Loi et
ordre » de Gallup, plus stire que n'importe quel pays du « monde libre ». Concrétement, elle a instauré la
« liberté¢ de vivre sans peur », la ou le « monde libre » n'y est pas parvenu. On pourrait aussi parler
d'autres dimensions de la liberté, comme la liberté de ne pas avoir besoin de quelque chose : a quoi cela
sert-il @ une personne sans domicile fixe de savoir qu'elle est théoriquement libre d'acheter une maison, ou
a un diabétique de savoir qu'il est libre d'acheter de l'insuline qu'il ne peut pas se permettre ? Le droit
existe ; la liberté, non. La véritable liberté — celle qu'on peut réellement vivre — exige des conditions
matérielles : sécurité, soins de santé, logement, dignité. De ce fait, j'estime qu'il nous faut redéfinir
entierement le sens du terme « liberté » en mesurant la réalit¢ vécue plutét que la simple absence de
restrictions sur le papier. Si tel était le critére retenu, il faudrait redessiner enticrement la carte du
« monde libre » et probablement faire face a des réalités dérangeantes quant aux pays qui en font partie
ou non.
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Where People Felt the Most and Least Safe in 2024

Do you feel safe walking alone at night in the city or area where you live?

% Yes % Yes

Singapore B Chad
Tajikistan Myanmar
China Eswatini
man Zimbabwe
éucﬂArama Chile
HongKong. SAR o ccuacor
Kuwait Liberia
Norway Botswana
Bahrain | 90 Lesotho
United Arab Emirates | 90 South Africa

Get the data » Download image GALLUP

International and Monetary Economics Network
Super intéressant ! « Points de blocage : comment 1'économie mondiale est devenue une arme de guerre »,

par Edward Fishman. « Points de passage stratégiques » est un récit captivant des coulisses de 1'un des
bouleversements géopolitiques les plus importants de notre époque. S'appuyant sur des recherches
approfondies, son expérience personnelle et des entretiens avec des acteurs clés, Edward Fishman, ancien
haut fonctionnaire du département d'Etat américain, nous plonge au ceeur des arcanes du pouvoir a travers
le monde. Il réveéle comment les sanctions, les droits de douane et le contréle des points de passage
stratégiques modernes — tels que le dollar américain, les technologies de pointe en maticre de
microprocesseurs et les chaines d'approvisionnement énergétique critiques — sont devenus les principales
armes de la géopolitique du XXlIe siecle.
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ChrissMiller, author of Chip War

Présentation du livre :

Si vous voulez comprendre ce qui se passe dans I'économie mondiale, commencez ici.

Auparavant, il fallait des blocus et des si¢ges pour ravager I'économie d'un rival. Désormais, une simple
déclaration publiée en ligne par le gouvernement américain peut mettre une nation a genoux.
*Chokepoints® est un récit captivant des coulisses de I'un des bouleversements géopolitiques les plus
importants de notre époque. S'appuyant sur des recherches approfondies, son expérience personnelle et
des entretiens avec des acteurs clés, Edward Fishman, ancien haut fonctionnaire du Département d'Etat
américain, nous plonge au cceur des arcanes du pouvoir a travers le monde. Il réveéle comment les
sanctions, les droits de douane et le contrdle des points névralgiques modernes — tels que le dollar
américain, les technologies de pointe en matiere de microprocesseurs et les chaines d'approvisionnement
énergétiques critiques — sont devenus les principales armes de la géopolitique du XXIe siecle.

Voici l'histoire épique de la fagon dont I'Amérique a transformé I'économie en une arme — et comment la
Chine, I'Europe et la Grande-Bretagne font désormais de méme. Urgent et regorgeant d'informations
rares, Chokepoints est le guide de référence sur I'ére de la guerre économique.

Merci beaucoup d'étre présents aujourd'hui, pour cette neuvieme semaine du trimestre. Je sais que cette
période est difficile pour nos étudiants et nos professeurs. C'est une période compliquée. Nous sommes
donc ravis d'accueillir Edward Fishman qui nous présentera son livre, « Choke Points and American
Power In the Age of Economic Warfare ». Edward a fait des choses vraiment passionnantes. Je vais
surtout évoquer son travail au Département d'Etat, qui existe toujours (du moins pour le moment). Il y
travaillait dans le domaine de la planification des politiques, un domaine qui, je crois, n'est pas encore
bien établi. Il y a peut-&tre une réalité sur le papier, mais je ne suis pas sir que la planification des
politiques soit encore concrete. Il y a travaillé comme cadre supérieur au sein de 1'équipe de planification
des politiques. Il conseillait le secrétaire John Kerry sur I'Europe et I'Eurasie et dirigeait les travaux de
1'équipe sur les sanctions économiques, la planification stratégique a long terme et l'ordre international,
ainsi que sur les normes internationales. Enfin, c'est amusant, non ? Il a également dirigé le Conseil de
politique étrangére et représenté le Département d'Etat au sein du Groupe restreint de planification
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stratégique de la sécurité nationale, un organisme interministériel international chargé de mener une vaste
¢valuation stratégique des tendances géopolitiques, économiques et technologiques. Auparavant, il était
responsable des questions russes et européennes au sein du Bureau des sanctions économiques, de la
politique et de la mise en ceuvre du Département d'Etat, un poste qui, comme vous le savez, revét une
importance considérable de nos jours. C'est de 1a que provient une grande partie du livre. Il a notamment
joué un rdle central dans la conception et la négociation des sanctions internationales en réponse a
l'agression russe en Ukraine. Il a également été membre de 1'€quipe chargée des sanctions contre I'Iran, un
autre domaine dont l'issue reste incertaine. Il a travaillé au Pentagone et au Département du Trésor. 1l a
recu de nombreuses distinctions, dont la plus haute distinction du Département d'Etat et la distinction
honorifique du maire de Meredith pour sa contribution a la politique relative a 1'Ukraine, la Russie et le
Bélarus. Et ¢a n'en finit plus, vous étes une personne trés impressionnante, et je suis ravi d'étre ici pour
parler de votre livre et en apprendre davantage sur les points de blocage. (...)

Alors voila, la thése de mon livre est que nous vivons a 1'ére de la guerre économique : les sanctions, les
droits de douane et les contrdles a 1'exportation sont devenus le principal moyen de compétition entre les
grandes puissances. C'est certainement vrai pour les Etats-Unis, mais aussi pour nos alliés, 1'Union
européenne et le Japon. D'ailleurs, le Japon a récemment créé un ministeére de la Sécurité économique.
Bien sir, la Chine utilise de plus en plus des outils comme les sanctions et les contrdles a I'exportation.
Aujourd'hui encore, le gouvernement chinois a imposé¢ des sanctions a 15 entreprises américaines. Je
pense donc que nous allons assister & une véritable guerre économique bilatérale, et la Russie y a
également recours. Depuis un certain temps, il est clair pour quiconque suit l'actualité que nous ne vivons
plus dans I'économie mondiale, ni dans I'ordre mondial des années 1990, ou les relations économiques
entre pays ¢étaient percues comme mutuellement avantageuses. La Chine et la Russie étaient alors
considérées davantage comme des alliés potentiels des Etats-Unis que comme des rivaux menagants.
Nous n'avons pas encore déterminé la suite. Or, ce que je défends dans ce livre, c'est précisément cette
suite : l'économie mondiale intégrée, les chaines d'approvisionnement et les marchés financiers qui se
sont développés dans les années 1990, au lieu d'étre une force de paix, sont de plus en plus
instrumentalisés. Voila ce que représentent les points de blocage évoqués dans le titre. C'est peut-étre le
dernier point que j'aborderai avant de laisser la parole a Maggie pour d'autres questions. Mais on me
demande souvent : « Qu'est-ce qu'un point de blocage ? » Je pense qu'il est utile d'en discuter, car c'est ce
qui rend la guerre économique actuelle si inédite. Quiconque a étudié I'histoire, depuis la Grece antique et
Thucydide, sait que la guerre économique est aussi vieille que I'histoire, n'est-ce pas ? Je veux dire, il y a
eu un embargo athénien contre Mégare en 432 avant J.-C. Alors, qu'y a-t-il de nouveau ? Pourquoi la
guerre économique d'aujourd'hui est-elle différente de tout ce qui I'a précédée ? La meilleure facon de
l'expliquer est de prendre I'exemple des années 1990 : les sanctions, ou embargos, les plus célebres de
cette décennie furent celles imposées a Saddam Hussein et a 1'lrak. Saddam Hussein envahit le Koweit en
1990 et I'ONU réagit trés rapidement en imposant un embargo total a I'Irak, notamment sur ses
exportations de pétrole, qui constituait sa principale ressource. Cet embargo est resté en vigueur pendant
13 ans, de 1990 a 2003. Quelqu'un sait-il comment il a ét€¢ mis en place, comment nous avons empéché
I'Irak de vendre du pétrole ? Des idées ? En fait, il a nécessité un blocus naval permanent des ports
irakiens, 24 heures sur 24 et 7 jours sur 7, pendant 13 ans. Pendant 13 ans, des marins américains et de 20
autres pays ont surveillé chaque cargaison entrant et sortant des ports irakiens. Au moindre soupgon, s'ils
pensaient qu'il s'agissait de pétrole irakien, ils envoyaient un hélicoptére prélever des échantillons de
pétrole a bord du pétrolier et les envoyaient a un laboratoire pour analyse. On imagine aisément le colt et
la lourdeur de cette opération, qui constituait une forme de recours a la force militaire. Elle était mise en
ceuvre par le Pentagone, par des officiers et des marins américains. Qu'est-ce qui a changé ? Le véritable
tournant du début du XXle siecle a été I'hypermondialisation des années 1990, caractérisée par
l'intégration des chaines d'approvisionnement et des marchés financiers. Cette intégration a créé des
points de blocage, c'est-a-dire des secteurs de I'économie mondiale ou un pays occupe une position
dominante et ou la redondance est quasi inexistante. L'exemple classique est celui du dollar américain : il
est pratiquement impossible de réaliser des transactions internationales sans y avoir acceés. En coupant les
pays des transactions en dollars, on peut leur infliger des dommages considérables. Il en va de méme pour
les technologies de pointe en semi-conducteurs. Sans acces aux technologies de certaines entreprises de la
Silicon Valley, il est impossible de fabriquer les semi-conducteurs les plus avancés, ce qui constitue un
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autre point de blocage que les Etats-Unis peuvent instrumentaliser. Et donc, ce qui s'est passé, c'est
qu'aujourd'hui, par la simple signature de documents dans le Bureau ovale, Donald Trump, ou tout autre
président américain, peut imposer des sanctions économiques a des pays étrangers d'une ampleur bien
supérieure a celle de I'embargo naval de 13 ans imposé a 1'Irak dans les années 1990. C'est un pouvoir
effrayant, dont le seuil d'utilisation est trés bas, n'est-ce pas ? Je veux dire, quiconque a travaillé¢ au
gouvernement sait combien il est parfois frustrant de simplement discuter avec les gens et de se demander
s'il existe des moyens d'exercer une influence. Eh bien, devinez quoi ? Désormais, il suffit de signer un
document pour plonger n'importe quel pays dans une récession majeure. C'est un pouvoir véritablement
spectaculaire, et c'est cette histoire que je raconte dans mon livre, Points de blocage.

C’est également Joan Larroumec qui fait I’utile réflexion suivante :

« Il ne sert a rien d'étre pro-américain ou anti-américain, selon que I'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'intérét. Or il se trouve que les
intéréts américains ont historiquement peu coincidé avec les ndtres. Une vision historique rapide :

1. La France aide les Etats-Unis a devenir indépendants, ce qui nous pousse a la faillite et provoque la
Révolution Frangaise, qui détruit notre flotte et nous fait perdre définitivement le statut de premicre
puissance mondiale.

2. Les Etats-Unis refusent d'aider la France révolutionnaire, refusent de rembourser leurs dettes.

3. Les Etats-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 francaise pour acheter la Louisiane a prix bradé, sachant que la
France ne pourra pas défendre son territoire trop occupé a se battre contre toute 1'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 trait¢ de Versailles, ils se rangent du coté des Anglais et empéchent la France de
démanteler I'Allemagne, rendant ainsi possible la seconde guerre mondiale. Ils défendent méme 1'idée que
c'est la France qui est coupable d'imposer trop de pénalités a une Allemagne qui vient pourtant de détruire
l'essentiel de notre tissu industriel (ce dont nous ne nous sommes JAMALIS remis.) IIs sont aussi d’avis de
laisser 1’ Alsace aux Allemands parce que c’est germanophone. La France doit en faire un casus belli pour
récupérer 1’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 a 1'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 intérét a
entrer en guetrre.

7. 1ls refusent de reconnaitre De Gaulle, poussent Giraud (c'est grace a Churchill qu'il y a eu De Gaulle,
les Américains au contraire ont essayé de 1'é¢liminer depuis le début.).

8. Alors que Paris s'est révoltée contre I'occupant nazi, ils refusent d'aller préter main forte au peuple
parisien, prenant le risque que les Parisiens se fassent massacrer, car la vie de leur GI ne sert qu'a battre
les Allemands, pas a épargner le sang francais. Heureusement que Leclerc et la deuxiéme DB sont 1a. 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 trés haut,
sans trop de soucier de précision. Résultats : 70 000 civils francais morts, des centaines de milliers sans
abris, des villes comme La Havre intégralement rasées.

10. A la libération leur plan est de considérer la France comme un pays conquis. Les Américains ont déja
battu une monnaie d'occupation. S'apprétent a traiter la France comme ['Italie et I'Allemagne. De Gaulle
déjoue ces projets. Elément méconnu, les Américains avaient méme rédigé un plan pour créer un état
tampon consituté du nord de la France et de 1'Alsace. Oui, ils réfléchissaient & démanteler la France.

11. IIs ne veulent pas que la France soit a Yalta, a I'ONU, etc. Ils font tout pour sortir la France des
puissances du nouvel ordre mondial.
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12. Plan concerté pour empécher Paris de retrouver sa place de capitale des arts, plan Marshall dessiné
pour entrainer I’assujettissement de la France, par exemple en le conditionnant a I’ouverture des marchés
frangais dans restriction aux imports culturels américains.

13. Effort américain pour empécher que la France acquiere la bombe nucléaire.

14. Quand la France récupére son or en échange de ses dollars, mettant ainsi en danger le systéme de
Bretton Woods, les services américains travaillent a 1'élimination de De Gaulle. Possibles prises de
contact voir plus avec le FLN.

15. Décolonisation et guerre d'Algérie : les Etats-Unis se liguent avec I'URSS pour soutenir le
démantelement de I'Empire Francais et sont du coté de tous les colonisés dans les guerres d'indépendance.
16. Crise de Suez : les Etats-Unis humilient la France et nous refusent tout role international.

17. Affaire Echelon des années 90 : les Etats-Unis utilisent leur appareil d'espionnage de la guerre froide
pour voler de la technologie francaise et gagner des parts de marchés, fragilisant ainsi nos pépites.

18. Leurs fonds de pension prennent possession des entreprises stratégiques francaises, poussent a leur
financiarisation, encouragent les délocalisations.

19. La France refuse de faire la guerre en Irak en 2003. Les Etats-Unis font tout pour isoler la France
diplomatiquement, I'humilier. Lance la campagne de propagande mondiale sur la lacheté supposée des
Francais. Utilise Hollywood pour salir ou effacer I’Histoire de France.

20. Extraterritorialit¢ du droit américain utilisée pour détruire l'indépendance stratégique francaise,
comme avec le rachat d'Alstom en mettant un de ses dirigeants en prison pour faire pression. Amendes
gigantesques sur les banques francaises. Attaques encore plus ciblées des services américains sur des
pépites technologiques frangaises comme Gemplus.

21. Affaire des sous-marins australiens, ou ils plantent un couteau dans le dos de la France en forgant
1'Australie a rompre son contrat en les menacant de ne pas les défendre contre la Chine. Objectif de sortir
la France du Pacifique.

22. Utilisation des GAFAM pour assujettir technologiquement 1'Europe et extraire des rentes.

23. Coup de poignard dans le dos sur I'Ukraine, tarifs douaniers sur les voitures, menaces sur le
Groenland, etc. 11 serait idiot d'en vouloir aux Etats-Unis pour tout ¢a. Ils jouent leur jeu, ils défendent
leurs intéréts. Ils n'ont aucune raison de faire des cadeaux a la France. Le seul probléme, c'est qu’a cause
a Hollywood, de leurs programmes d'influence, de leurs réseaux sociaux, etc. ils ont réussi a faire croire a
nombre d'Européens qu'ils agissaient par grandeur d'ame et que leurs intéréts étaient aussi les notres. Ce
n'est pas le cas. Il faut en tirer les conséquences et ne pas étre naif. L'avantage de la transparence de
Trump et Vance, c'est qu'elle nous encouragera peut-étre a revoir I'histoire de nos relations avec les Etats-
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 ».

Le 16 décembre, la revue « Le grand Continent » publie un article pour commenter 10 graphiques qui
lui semblent résumer la situation actuelle :
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Evobton des tux dectaurs Variation des exportations chinoises, en volume

Evolution des taus dinflation o i To Sigurgee do mbeages o HOLEM Taux dendetiement des sdminvstratons pusiues

Evolution des indices de cours Ecarts entre les taux souverains & 10 ans et le Bund 10 ans Droits sur les imports

Le 30 décembre parait un article intéressant sur le nécessaire équilibre des pouvoirs, a tous les niveaux :
https://vitalik.eth.limo/general/2025/12/30/balance_of power.html

Le 23 janvier 2026, Arnaud Bertrand analyse sur X le point de vue d’une professeur chinois tres réputé
sur le tournant que représente ’année 2025 sur la rivalité entre les EU et la Chine :

« C'est vraiment intéressant : lI'un des chercheurs chinois les plus influents sur les relations sino-
américaines voit un ajustement “une fois par siecle* dans la politique étrangere américaine, défini par un
« repli général » et la prise de conscience progressive que “hormis une coexistence pacifique a long terme
avec la Chine, les Etats-Unis n'ont pas d'alternative®.

Le professeur Wu Xinbo est le doyen de I'Institut d'études internationales de 1'université Fudan, I'une des
meilleures de Chine, et le directeur de son Centre d'études américaines. Il figure parmi les chercheurs
chinois les plus cités depuis plusieurs années (

https://

iis.fudan.edu.cn/en/6f/fe/c1667

6a487422/page.htm

).
Comme il le dit lui-méme, l'ajustement actuel n'est pas dii & Trump, mais il s'agit d“‘un processus
transmembre de 1'administration et des partis qui a progressivement émergé et progressé au fil du temps®,
impulsé¢ par “des pressions a la fois nationales et internationales auxquelles les Etats-Unis sont
confrontés®.

Il affirme que ce processus a débuté sous la premiere administration Trump et “n'a pas été véritablement
inversé par la suite® : la conviction que le colit de “la construction et du maintien d'un ordre international
sous I'égide des Etats-Unis* était trop élevé et que le systéme ne fonctionnait pas. Selon lui, les élites
américaines prennent désormais de plus en plus conscience que les Etats-Unis “n'ont d'autre choix que de
revoir leurs priorités et de se recentrer.

Il décrit les Etats-Unis, durant le second mandat de Trump, comme étant entrés dans un état “oscillant
entre triomphalisme et anxiété du déclin®, leur “centre de gravité stratégique [ayant] visiblement reculé
vers I'hémisphere occidental®.

Concernant plus particuliérement la Chine, il considére 2025 comme “un tournant dans la longue rivalité
stratégique entre la Chine et les Etats-Unis*, pour deux raisons :

1) “Les Etats-Unis ont commencé a reconnaitre les limites de leur ‘boite a outils’ concernant la Chine* ;
leurs outils pour imposer leur volonté a la Chine sont tout simplement inefficaces, comme on a pu le
constater lors de l'escalade tarifaire.

2) “L’influence de la Chine sur les ressources clés a changé la dynamique de la compétition® (I’épisode
des terres rares en est la preuve).
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11 affirme que cela a « poussé les Etats-Unis a réévaluer leurs objectifs stratégiques envers la Chine » et a
prendre conscience que “la Chine est difficile a contenir, et encore plus impossible a anéantir. Ce qui
signifie concrétement que “mis a part une coexistence pacifique a long terme avec la Chine, les Etats-
Unis n'ont pas d'autre choix*“.

Cela signifiera qu'avec le temps, les Etats-Unis accepteront progressivement “la réalité selon laquelle la
Chine continuera a se développer et pourrait surpasser les Etats-Unis dans certains domaines®, et qu'ils
“accorderont une place plus importante a 1'évitement des conflits avec la Chine — en particulier des
conflits militaires — dans leur politique a 1'égard de la Chine*.

Concernant Taiwan, il affirme que “la situation a évolué de manicre significative® et que “cela est déja
reconnu aux Etats-Unis®, certains groupes de réflexion examinant sérieusement si Washington a
réellement la capacité d'empécher la réunification de la Chine®.

Pour lui, cela signifie que ce & quoi les Etats-Unis “doivent vraiment réfléchir, ce n’est pas comment
empécher la Chine de parvenir a la réunification, mais comment s’assurer que ses intéréts et
préoccupations légitimes soient pris en compte au cours de ce processus.

Il affirme que s'il avait I'occasion de poser une question au président américain aujourd'hui, ce serait : «
Etant donné que le processus de réunification de la Chine est déja en cours, comment les Etats-Unis
devraient-ils adapter leur politique a 1'égard de Taiwan ? »

Ses opinions sont d'autant plus importantes que Wu Xinbo est un chercheur trés mesuré, loin d'étre
triomphaliste. Par exemple, en septembre 2024 (

https://

chinaffairsplus.com/p/wu-xinbo-on-

china-us-relations-the

, il estimait encore que les Etats-Unis continueraient “d'intensifier leur politique d'endiguement et de
répression de la Chine », et en janvier 2020 (

https://

thediplomat.com/2020/01/wu-xin

bo-on-the-transformation-of-us-china-relations/

, il prévoyait que « la compétition et les frictions entre la Chine et les Etats-Unis s'accroitraient.

Le fait qu'il soit passé de la prédiction d'une « augmentation des frictions » a la déclaration selon laquelle
I'"Amérique “n'a d'autre choix* que la coexistence en dit long sur la facon dont les élites intellectuelles
chinoises per¢oivent 1'équilibre des forces comme ayant basculé en quelques années seulement.

Je partage entiérement son point de vue. D'ailleurs, j'ai justement prononcé un discours a Chongqing,
défendant pratiquement la méme idée (la transcription de mon discours est disponible ici :

https://

open.substack.com/pub/arnaudbert

rand/p/why-us-china-coexistence-is-now-

inevitable?r=4rOpw&utm_campaign=post&utm_ medium=web&showWelcomeOnShare=true

). »

Le lundi 26 janvier : I’once d’or dépasse le seuil symbolique des 5000 $! C’est une valeur refuge
absolue !

L'once d'or dépasse ce lundi le seuil symbolique des 5.000 dollars. La hausse spectaculaire du métal jaune
depuis deux ans s'explique par la quéte de valeurs refuge dans un contexte d'incertitude générale, aussi
bien géopolitique que monétaire. Les attaques régulieéres de Trump contre la Fed ont écorné le statut de
valeur refuge du dollar et de la dette américaine. Les banques centrales émergentes continuent de
dédollariser leurs réserves en achetant massivement de l'or. L'argent a aussi passé une barre symbolique,
celle des 100 dollars l'once. Le métal gris est porté par I'appétit pour les valeurs refuge, mais aussi par une
tres forte demande industrielle pour les panneaux solaires. Ce record est plus fragile car les industriels
pourraient substituer le cuivre a l'argent pour contenir la flambée de leurs cotts de production.

Le 27 janvier, Jostein Hauge (Assistant Professor a 1’Université de Cambridge) considére que ce sont
« trois coups qui ont anéanti I’ordre international fondé sur les régles » (la traduction est celle de
Google) :
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« Lors du Forum économique mondial de Davos de cette année, Mark Carney a prononcé un discours qui
restera probablement gravé dans les mémoires comme un tournant décisif. Le Premier ministre canadien,
ancien banquier chez Goldman Sachs, ancien gouverneur de la Banque d'Angleterre et considéré par
beaucoup comme un parfait défenseur d'une mondialisation libérale et fondée sur des regles, a fait un
aveu extraordinaire :

“Nous savions que l'histoire de I'ordre international fondé sur des regles était en partie mensongere : les
plus puissants s'exemptaient quand cela les arrangeait, les reégles commerciales étaient appliquées de
manicre asymétrique et le droit international était appliqué avec rigueur, selon l'identité de l'accusé ou de
la victime. (...) Cessez de croire que l'ordre international fondé sur des régles fonctionne encore comme
annoncé. Ce qu'il est, c'est un systeme d'intensification de la rivalité entre grandes puissances ou les plus
puissants poursuivent leurs intéréts en utilisant l'intégration économique comme moyen de coercition®.
Pendant des décennies, des nations comme le Canada ont prospéré en participant a ce que Carney
qualifiait de “rituels* : afficher des pancartes aux fenétres pour signaler leur adhésion a un systeme qu'ils
savaient truqué en faveur des pays riches. La Section était utile, expliquait-il, car I'hégémonie américaine
assurait confort et prospérité aux pays du Nord. Mais ce marché, a déclaré Carney, ne fonctionne plus.

Le discours de Carney révele que l'ordre international fondé sur des regles n'était qu'une fagade — et qu'il
est désormais bel et bien mort. Mais comment est-il mort, exactement ? Selon moi, sa mort s'est déroulée
en trois phases distinctes (ou par trois « coups » distincts). D'abord, sous la houlette de Trump. Ensuite,
sous la houlette de Trump. Et enfin, sous la confession de Carney.

Premier coup dur : l'ordre était truqué des le départ.

L'ordre international fondé sur des régles a émergé des cendres de la Seconde Guerre mondiale,
censément garantir la coopération et la prospérité mondiales grace a des institutions telles que les Nations
Unies, le Fonds monétaire international, la Banque mondiale et, plus récemment, 1'Organisation mondiale
du commerce. Le discours était clair : le multilatéralisme, le développement mondial souverain et la
sécurité collective devaient remplacer le droit international. En réalité, ces institutions étaient congues
pour consolider la domination des nations les plus riches — et ces nations le savaient.

Prenons l'exemple du FMI et de la Banque mondiale. Ces deux institutions fonctionnent selon un systéme
de pondération ou la puissance économique se traduit directement en contrdle politique. Les Etats
disposent d'un droit de veto effectif sur toutes les décisions majeures et, avec le G7 et 'Union européenne,
controlent largement plus de la moitié des voix au sein de ces agences. Si I'on considere le pouvoir de
vote par habitant, le caracteére antidémocratique de ces systemes apparait immédiatement. Au FMI, pour
chaque voix dont dispose un Américain, un Kényan dispose d'un vingtiéme de voix et un Indien d'un
dixiéme. A la Banque mondiale, pour chaque voix détenue par un Américain, un Chinois dispose d'un
vingtiéme de voix. Dans toute démocratie, il serait inacceptable que les riches aient plus de poids
électoral que les pauvres. Pourtant, une telle injustice est devenue la norme au sein d'institutions censées
gouverner I'économie mondiale.

Ces déséquilibres de pouvoir expliquent en partie comment le FMI et la Banque mondiale ont pu imposer
des programmes d'ajustement structurel et des politiques d'austérit¢ aux pays du Sud pendant quatre
décennies. Ces programmes, axés sur la privatisation et la libéralisation des marchés, ont créé des
opportunités lucratives pour les multinationales des pays du Nord, tout en ruinant les pays en
développement. Dans les années 1980 et 1990, 1'ajustement structurel a entrainé une baisse des revenus et
une hausse de la pauvreté dans une grande partie de I'Afrique et de I'Amérique latine, déclenchant parfois
des décennies de récession.

L'OMC fonctionne également sous couvert d'un consensus illusoire qui masque de profondes asymétries.
Les puissances économiques dominantes définissent souvent leurs agendas avant méme le début des
négociations, invitant certains pays en développement a des réunions confidentielles, appelées “salles
vertes®, ou les décisions clés sont prises a huis clos. Tout au long de ces négociations, les nations les plus
pauvres restent a la merci des pays riches, souvent réticentes a accepter des propositions prédéterminées
par crainte de conséquences économiques. En fait, des recherches sur I'OMC ont révélé que de petits
groupes de pays puissants et a revenus ¢élevés utilisaient délibérément leur pouvoir et leur influence sur le
marché lors des négociations qui ont men¢ a la création de 'OMC (le Cycle d'Uruguay) pour modifier les
régles du commerce international au profit des entreprises basées dans ses pays membres.
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L'establishment libéral savait que le systéme était truqué. Il savait que les régles commerciales étaient
appliquées de maniére asymétrique, que le droit international était appliqué avec une rigueur variable
selon les contrevenants, et que des institutions comme le FMI et la Banque mondiale détruisaient les
¢conomies tout en prétendant les sauver.

Deuxiéme coup dur : Trump a détruit 1'ordre international.

Depuis 2017, I'administration Trump a adopté des politiques qui ont viol¢é 'ordre international de maniére
plus explicite que jamais. Son premier mandat a marqué une rupture avec des décennies d'orthodoxie
républicaine sur le libre-échange. Il a imposé des droits de douane sur diverses importations, lancé une
guerre commerciale avec la Chine et paralysé unilatéralement 1'Organe d'appel en bloquant les
nominations a ce dernier, détruisant ainsi la capacité¢ de l'institution a arbitrer les différends.
L'administration Biden a poursuivi cette approche, maintenant nombre des droits de douane controversés
de Trump et refusant de nommer des membres a I'Organe d'appel.

Le second mandat de Trump a considérablement accentué cette tendance. En mars 2025, lors du Sommet
sur le dynamisme américain, le président J.D. Vance a prononcé un discours qui a involontairement
révélé la logique biaisée qui sous-tend la mondialisation. Vance a exprimé ce que les mondialistes
libéraux savaient depuis longtemps, mais admettaient rarement : “L'idée de la mondialisation était que les
pays riches monteraient en gamme tandis que les pays pauvres se contenteraient des choses les plus
simples.“ Il a ensuite reconnu l'existence du systéme, non pas parce qu'il exploitait les pays en
développement, mais parce que la Chine avait gravi les échelons de la chaine de valeur.

Ce discours a révélé une vérité fondamentale : le mouvement MAGA et la gauche progressiste partagent
une critique de la foi de l'establishment libéral dans l'ordre international fondé sur des régles. La
différence réside dans leur analyse. Le mouvement MAGA soutient que le systéme a échoué car il n'a pas
profit¢ aux pays riches. La gauche progressiste, quant a elle, affirme qu'il a échoué car il a
systématiquement exploité les pays en développement. Tous deux s'accordent a dire que 1'ordre libéral est
défaillant ; leur divergence porte simplement sur les acteurs qui auraient dii en bénéficier.

Trump 2.0 est allé encore plus loin, violant explicitement la Charte des Nations Unies, qui vise a
promouvoir la paix internationale et a garantir l'égalité souveraine des nations. En janvier 2026, les forces
américaines ont attaqué le Venezuela et enlevé le président Nicolas, une violation flagrante de la Charte
des Nations Unies. Interrogé sur le droit international, il a clairement indiqué ne pas se considérer li¢ par
celle-ci, mais uniquement par son propre jugement moral. Trump a désormais clairement indiqué que les
Etats-Unis violeraient les accords commerciaux, adopteraient le protectionnisme et poursuivraient
I'hégémonie américaine sans le moindre remords. Il a abandonné toute prétention d'un ordre libéral fondé
sur des régles, chere a ses prédécesseurs. Trump poursuit I'impérialisme américain de maniére violente et
explicite.

Coup dur numéro trois : Carney a fait ses aveux.

Ceci nous ramene a Davos. Mark Carney incarne a bien des égards l'establishment libéral : ancien de
Goldman Sachs, banquier central, il dirige aujourd'hui le Parti libéral du Canada. Il est précisément le
type de personnalité que I'on s'attendrait a trouver dans le cercle restreint des “mondialistes. Ce qui rend
son aveu d'autant plus surprenant.

Carney n'a pas seulement reconnu que l'ordre international fondé sur des régles est une illusion. Il a admis
qu'il a toujours été en partie faux, que l'establishment le savait, et que de nombreuses nations riches ont
participé a la Conférence parce que cela leur était utile. Il a rejeté toute nostalgie pour 1'ancien systéme.
Le monde que Carney a décrit sans détour est un monde de rivalités entre grandes puissances, ou les
regles ne protégent plus personne, ou l'intégration économique est devenue un enjeu crucial et ou les
puissances moyennes doivent choisir entre construire des forteresses ou former des coalitions. Il a appelé
les puissances moyennes a cesser d'invoquer l'ordre international fondé sur des régles comme s'il
fonctionnait encore comme prévu, et a nommer la réalité : une intensification de la rivalité entre grandes
puissances ou les plus puissantes poursuivent leurs objectifs en utilisant l'intégration économique comme
moyen de coercition. L’importance du discours de Carney est capitale. Qu’une communauté
internationale libérale reconnaisse explicitement la complicit¢é de 1’establishment libéral dans la
perpétuation d’un systéme injuste — et affirme que les nations riches ont cautionné cette fagade par intérét
— équivaut a une accusation de I’intérieur. Il est une chose pour la gauche ou la droite nationaliste de
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dénoncer I’ordre international fondé sur des régles. C’en est une autre lorsque le grand prétre de
I’establishment libéral déclare que ce temple est une imposture.

L’ordre international fondé sur des régles est mort. Il est mort lentement, par trois coups : d’abord
intentionnellement, lorsque ses architectes ont intégré des asymétries favorisant les puissants ; ensuite par
la démolition, lorsque Trump a levé le voile sur les apparences ; et enfin par les aveux de Carney, qui a
mis a nu ce que ’establishment libéral savait secrétement depuis toujours ».

Le méme 27 janvier, parait dans Les Echos un article du Professeur Emmanuel Combe qui montre en
quoi la stratégie tarifaire de Donald Trump a des ratés puisque ce sont les Américains qui paient la
facture.

«(...) Une étude récente du Kiel Institute, portant sur 25 millions de transactions et4.000 milliards de
dollars d'importations, le montre : les exportateurs étrangers ont reporté 96 % des droits de douane dans le
prix pratiqué en dollars. C'est déja ce qui avait été observé sous Trump I.

Mais comment expliquer que les exportateurs, confrontés a des droits de douane américains d'une
ampleur inégalée, n'ont pas ajusté a la baisse leurs prix hors droits de douane ?

Cinq facteurs peuvent étre avancés.

En premier lieu, ils ont préféré maintenir leurs prix et réduire les quantités expédiées vers les Etats-Unis
parce qu'ils bénéficiaient d'autres opportunités de débouchés géographiques. (...)

En deuxieme lieu, les taxes douaniéres imposées par Donald Trump sont si élevées que les exportateurs
n'ont pas été en mesure d'absorber ce surcolt dans leurs marges. Cela aurait impliqué pour eux de vendre
a marge quasi nulle, voire négative, ce qui n'est pas soutenable.

En troisieme lieu, les exportateurs considerent que les droits de douane sont transitoires, compte tenu des
fréquents revirements de position du président américain. I1 est donc risqué de baisser ses prix hors droits
de douane, ce qui pourrait alimenter des demandes futures de concessions de la part des importateurs ou
des distributeurs américains. A 1'inverse, maintenir les prix hors droits douane s'inscrit dans une stratégie
de prix de référence, marquée par la stabilité¢ du positionnement tarifaire.

En quatriéme lieu, il existe une certaine viscosité dans les chaines de valeur internationale. Les relations
entre un importateur américain et son fournisseur étranger sont des relations qui ont été longues a
construire, avec des colts fixes et méme irrécupérables en cas de rupture des contrats. Il est donc difficile
pour I'importateur ou le distributeur américain de changer de fournisseur, méme si les prix en dollars ont
augmenté.

En dernier lieu, les Américains importent beaucoup de produits différenciés, notamment du haut de
gamme, qu'ils ne produisent plus : la demande est donc peu élastique au prix. Ainsi, une étude de Harvard
sur le protectionnisme sous Trump I a montré que 90 % des importations chinoises visées par les droits de
douane américains relevaient de biens différenciés.

Finalement, la promesse d'un financement massif du budget américain “par 1'étranger* reléve en grande
partie du slogan. (...) ».

Le 28 janvier, parution dans Le Grand Continent d’un article de Jean-Yves Dormagen sur « le nouveau
clivage géopolitique », avec le « moment Groenland » : « (...) A partir des données recueillies en France,
en Italie, en Allemagne et en Espagne, on observe que la relation aux Etats-Unis de Donald Trump
constitue aujourd’hui un facteur potentiel de recomposition politique. (...) ».

Le 29 janvier, tableau de la plupart des indices boursiers :
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Nom

n

IR

n

11

%
AR

CAC 40

SBF 120

Euro Stoxx 50
Dow Jones
S&P 500
Nasdaq
Russell 2000
S&P 500 VIX
S&P/TSX
Bovespa
S&P/BMV IPC
MSCI World
DAX

FTSE 100

= AEX

1

IBEX 35

FTSE MIB

SMI

PSI

BEL 20

ATX

OMXS30

MOEX Russia Index

RTSI

Dernier
8.071,36
6.114,46

5.900,66
48.898,89
6.918,95
23.434,65
2.643,94
18,03
32.895,55
182.31
69.651,52
4.525,44
24.348,22
10.171,76
996,93
17.582,44
45.060,50
13.147,40
8.644 .48
5.373,55
5.578,55
3.031,39
2.796,59

1158,81

+ Haut
8.145,44
6.172,52
5.973,60

49.292,81
6.993,88
23.840,55
2.671,09
19,74
33.427,86
186.450
70.48316
4.568,33
24.816,72
10.277,72
1.010,84
17.818,02
45.581,50
13.199,70
8.756,46
5.406,30
5.665,77
3.068,55
2.843,63

1177,80

+ Bas
8.068,93
6.112,88
5.878,35
48.597,22
6.870,81
23.232,78
2.614,26
16,02
32.69814
181.567
69.033,52
4.499,46
24.267,78
10.154,17
993,74
17.541,31
44.982,50
12.986,20
8.642,82
5.364,80
5.561,84
3.026,02
2.786,64

1154,69

Var.
+4,68
+0,32

-32,54
-116,71
-59,08
-422,80
-9,61
+1,68
-280,52
-2.380
-308,21
-27,32
-495,32
+17,33
-0,20
-25,16
-78,23
+103,25
-18,93
-6,86
-42n
+3,93
+8,58

+7,21

Var.% «
+0,06%
+0,01%
-0,55%
-0,24%
-0,85%
-1,77%
-0,36%
+10,28%
-0,85%
-1,29%
-0,44%
-0,60%
-1,99%
+0,177%
-0,02%
-014%
-0,177%
+0,79%
-0,22%
-013%
-0,84%
+013%
+0,31%

+0,63%

Egalement le 29 janvier, tableau des rendements et des spreads des taux souverains :
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Pays - Taux - +Haut + Bas Var. - Var.% - Vs.Bund - Vs.T-Note - Heures -

Bs Afrique du Sud 7965 8070 7960 0,000 0,00% 5124 3723 16:03:07

| ™= Allemagne 2,8412 2,8684 2,8225 +0,0102 +0,36% 0,0 -140,1 18:04:52
| ol Australie 4,794 4820 4789 -0,034 0,70% 195,3 552 18:01:46
| = Autriche 3,032 3,078 3,011 +0,003 +0,10% 191 -121,0 17:58:55
' I Bangladesh 10,490 10,490 10,490 0,000 0,00% 7649 6248 06:12:53
I 11 Belgique 3,247 3321 3233 40,006 +0,19% 40,6 -995 18:03:57
v & Brésil 13,455 13,455 13455 +0,005 +0,04% 1.061,4 9213 1514135
| I+l Canada 3415 3451 3401 -0,012 -0,35% 57,2 -829 18:04:53
' = Chili 5330 5330 5330 0,000 0,00% 2489 108,8 13:04:07
| i Chine 1812 1815 1802 -0,006 -0,33% -102,9 -243,0 07:59:01
| Chypre 3,036 3,056 3,034 -0,013 -043% 19,5 -1206 16:19:41
== Colombie 12,344 12344 12243 +0,000 +0,00% 950,3 810,2 28/01
@ Corée du Sud 3,567 3587 3540 +0,045 +1,28% 72,6 675 07:28:42
I} Céte D'lvoire 7,770 7,770 7,770 0,000 0,00% 4929 3528 28/01

| == Croatie 3328 3348 3328 -0,022 -0,66% 48,7 914 15:55:12
| »= Danemark 2684 2766 2666 -0,015 -0,56% -157 -155,8 17:58:09
' = Egypte 19,900 19,930 19,900 -0,030 -0,15% 1.705,9 15658 16:25:10
' I Espagne 3205 3,226 3,197 +0,005 +0,16% 36,4 -103,7 18:04:20
I &= Etats-Unis 4242 4274 4223 -0,009 0,21% 140,1 0,0 18:04:50
| 4= Finlande 3,098 3,130 3,079 +0,009 +0,29% 26,5 -1136  18:04:55
' Il France 3419 3435 3409 +0,005 +0,15% 57,8 -82,3 17:58:49
= Grace 3,342 3374 3335 +0,001 +0,03% 50,1 -90,0 16:58:54

| k3 Hong-Kong 3209 3213 3201 0,000 0,00% 36,8 -103,3  09:50:02
| = Hongrie 6,620 6620 6620 0000 0,00% 3779 2378 14:04:28
' = lle Maurice 5579 5579 5579 0,000 0,00% 2738 133,7 11:34:59
= Inde 6,699 6,723 6695 -0,004 -0,06% 385,8 2457 13:18:08
"= Indonésie 6,374 6377 6,368 +0,007 +0,11% 3533 2132 10:39:59

’ I i Irlande 2953 2982 2937 0,000 0,00% 1,2 -128,9 18:04:47
v i= Islande 6,581 6619 6491 +0,090 +1,39% 374,0 2339 171737
- Israél 3812 3829 3812 +0,004 +0,11% 97,1 430 16:29:59
i halie 3,456 3490 3447 +0,006 +0,17% 61,5 -786 18:04:47

’ ® Japon 2258 2258 2258 +0,023 +1,03% -58,3 -1984 18:01:13
| B Kazakstan 15,591 15590 15590 -0,016 -0,10% 1.275,0 11349 13:49:59
| B Kenya 12,570 12,570 12,570 -0,250 -1,95% 9729 8328 13:59:59
| ms Lituanie 3590 3590 3590 -0,015 -042% 749 -65,2 06:00:00
| & Malaisie 3,502 3502 3488 +0,014 +040% 66,1 -740 10:58:59
| H Mailte 3,707 3,707 3,707 0,000 0,00% 86,6 -535 10:34:42
| B Maroc 3256 3256 3256 -0,008 -0,25% 415 -986 15:59:59
| Il Mexique 8,950 8963 8,921 0,000 0,00% 610,9 470,8 28/01
' % Namibie 9,355 9579 9355 -0,218 -2,28% 6514 511,3 15:32:20
I Bl Nigéria 16,876 16,876 16,876 +0,001 +0,01% 1.4035 12634 28/01
\. @& Norvége 4,200 4227 4176 0,000 0,00% 135,9 -42 17:08:56
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Le 30 janvier, article (dans X) de Jesus Fernandez-Villaverde sur les raisons de la domination du
dollar :

« Pourquoi le dollar domine-t-il le commerce et la finance internationaux ? La réponse habituelle fait
intervenir une combinaison du systéme de Bretton Woods, de la taille de I’économie américaine et de la
profondeur des marchés financiers.

Tout cela est vrai, mais insatisfaisant. L'économie britannique était déja plus petite que 1'économie
américaine en 1900, et pourtant la livre sterling est restée la monnaie dominante mondiale jusqu'aux
années 1940 (et, dans certaines régions, jusqu'a la dévaluation de 1967). Si la taille et les fondamentaux
¢taient les seuls critéres déterminants, la transition aurait di s'opérer bien plus rapidement.

Qu’est-ce qui maintient une monnaie dominante en place longtemps apres que les fondamentaux aient
changé ?

Notre solution réside dans la coordination. Prenons l'exemple d'une exportatrice thailandaise qui doit
décider d'accepter ou non les dollars. Son choix dépend de sa capacité a les dépenser ultérieurement, ce
qui dépend elle-méme de l'acceptation de cette monnaie par ses fournisseurs vietnamiens et allemands.
Ces derniers, a leur tour, dépendent de leurs propres partenaires commerciaux. Une fois que le monde
s'est coordonné sur le dollar, personne ne souhaite déroger a cette norme, car cela reviendrait a détenir
une monnaie de moins en moins acceptée.

Nous formalisons cette intuition dans un mod¢le ou les agents supportent un faible colit pour reconnaitre
les devises étrangéres. Ce cout, réaliste (quelques points de base de la valeur d'échange), crée de
puissantes complémentarités stratégiques. Plus le nombre de personnes détenant des dollars augmente,
plus les accepter devient avantageux, ce qui accroit le nombre de personnes disposées a en détenir. Ce
cercle vertueux s'auto-alimente.

Ainsi, nous pouvons démontrer 'existence de trois types de régimes monétaires internationaux. Dans le
régime « classique », chaque individu détient un portefeuille diversifié : dollars pour acheter des biens
américains, euros pour acheter des biens européens, etc. Dans un régime de “monnaie dominante®, une
seule monnaie circule partout, méme dans les transactions sans lien avec son pays d'origine. Dans un
régime “multipolaire®, plusieurs monnaies coexistent comme moyens d'échange internationaux.

Le principal résultat théorique est que le régime classique est instable. La moindre perturbation fait
basculer le systéme vers une monnaie dominante ou multipolaire. Or, une fois qu'une monnaie dominante
émerge, il devient tres difficile de la déloger. L'équilibre est stable précisément parce que la coordination
s'auto-renforce. C'est pourquoi la domination monétaire persiste pendant des décennies : non pas parce
que les fondamentaux restent inchangés, mais parce que I'équilibre de coordination présente une inertie.
Les gouvernements peuvent tenter d'internationaliser leur monnaie en offrant des rendements réels plus
¢levés sur leur dette. Cependant, les grandes économies bénéficient d'un avantage naturel. Les
investisseurs étrangers anticipent davantage d'opportunités commerciales avec les agents économiques
d'une grande économie et sont donc plus enclins a détenir sa monnaie, méme a des rendements plus
faibles. La taille engendre la domination, et la domination engendre la pérennité.

Nous calibrons le modele et explorons des scénarios contrefactuels. Une guerre commerciale pourrait-elle
détroner le dollar ? Nous constatons que méme des droits de douane permanents et réciproques de 30 %
entre les Etats-Unis et le reste du monde sont insuffisants. Les échanges avec I’ Amérique diminuent, mais
le reste du monde continue de régler ses transactions en dollars, car c’est la monnaie la plus couramment
utilisée. L’histoire le confirme : le dollar et la livre sterling ont survécu au protectionnisme de 1’entre-
deux-guerres.

L’ascension de la Chine pourrait-elle remodeler le systéme ? La libéralisation des mouvements de
capitaux ne suffit pas a elle seule. Toutefois, si la Chine développe activement son infrastructure de
paiement et pratique des taux d’intérét compétitifs, le renminbi pourrait devenir une monnaie
internationale secondaire, pertinente mais non dominante. L’avantage de coordination dont bénéficie la
puissance dominante est tout simplement trop important. Un constat pourrait décevoir ceux qui insistent
sur le « privilege exorbitant ». La prime de liquidité que nous estimons est modeste, inférieure a 50 points
de base. Elle finance un flux d'importations qui représente au maximum 0,25 % du PIB. Un montant réel,
certes, mais loin de I'opulence parfois imaginée.

En résumé, la domination monétaire repose sur un équilibre de coordination. Les fondamentaux créent le
contexte, mais l'histoire détermine l'issue, et une fois déterminée, clle est immuable. Le dollar restera
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dominant jusqu'a ce qu'un choc suffisamment important vienne rompre cette coordination. Ni les droits de
douane ni la concurrence chinoise, a leur niveau actuel, ne constituent ce choc ».
Voir le document : https://www.sas.upenn.edu/~jesusfv/International Currency Dominance.pdf

Tableau des taux directeurs des principales Banques centrales en cette fin janvier :

TAUX ACTUEL TAUX PRECEDENT MODIFICATION
Banque centrale américaine 3,75% 4,00 % 11-12-2025
Banque centrale australienne 3,60 % 385% 12-08-2025
Banque centrale britannique 3,75% 4,00 % 18-12-2025
Banque centrale chinoise 3,00 % 3,10 % 20-05-2025
Banque centrale d'Arabie saoudite 475 % 5,00 % 18-09-2025
Banque centrale danoise 1,75 % 2,00 % 05-06-2025
Banque centrale de Nouvelle-Zélande 2,25% 2,50 % 26-11-2025
Banque centrale du Brésil 15,00 % 14,75 % 18-06-2025
Banque centrale du Canada 225% 2,50 % 29-10-2025
Banque centrale du Chili 475 % 5,00 % 29-07-2025
Banque centrale du Japon 0,75 % 0,50 % 19-12-2025
Banque centrale européenne 215% 2,40 % 05-06-2025
Banque centrale hongroise 6,50 % 6,75 % 24-09-2024
Banque centrale indienne 525 % 6,00 % 05-12-2025
Banaue centrale israélienne 450 % 475 % 01-01-2024

En cette fin janvier 2026, Carl Bernadac, directeur du département analyses économiques de 1’Agence
francaise de développement (AFD) nous apprend que pour la 1%¢ fois de I’histoire économique
contemporaine, la croissance moyenne des 54 pays du continent africain pourrait dépasser celles de
I’Asie cette année.

Le 5 février, sur X, Patrick Flynn constate : « Le centre de gravité géopolitique se déplace vers la Chine,
principalement en raison de 1'é¢loignement croissant de 1'Europe vis-a-vis des Etats-Unis sous 1'ére Trump
IL

Nous avons analysé des décennies de données de vote a I'ONU pour créer un nouvel axe Etats-Unis-
Chine et avons constaté que I'avantage américain est a son plus bas niveau depuis le début du siecle ».
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F.:' FOCALDATA The geopolitical centre of gravity is shifting towards China

US-CHINA INDEX BASED ON CORRELATION OF UN VOTES BETWEEN COUNTRIES
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US-China index (1= US, 1 = China)

Incex created through the commelation coefficients for each country with the US and China In all UN votes held under different US presidencies. Scores were calculated as each country’s US correlation
coefficient - each country’s Chine coefficient, with results scaled so the US = -1 and China = 1. Countries sized by latest IMF GDP estimates for each country, Coefficients weighted by vote divisiveness.

Traduction de la note : Un indice a été créé a partir des coefficients de corrélation de chaque pays avec les Etats-Unis et la Chine lors de tous les votes a 'ONU
organisés sous différentes présidences américaines. Les scores ont été calculés comme suit : coefficient de corrélation de chaque pays avec les Etats-Unis
moins son coefficient de corrélation avec la Chine. Les résultats ont été normalisés de sorte que les Etats-Unis aient un coefficient de 1 et la Chine de 1. La
taille des pays est basée sur les derniéres estimations du PIB du FMI. Les coefficients sont pondérés par la division des votes.

Le 6 février 2026, voici les valeurs des indices boursiers mondiaux :
Indices mondiaux

Cours Performance Technigue = Normale ~
Nom « Dernier + Haut +Bas Var. Var.% « Heure «
Il CAC 40 8.273.84 8.287,92 8175,09 +35,67 +0,43% 06/02
LI SBF 120 6.261,75 6.271,75 6.186,40 +25,82 +0,41% 06/02
B Euro Stoxx 50 5.996,80 6.002,46 5.905,25 +71,10 +1,20% 06/02
®° Dow Jones 50.115,67 50.169,65 49.032,19 +1.206,95 +2,47% 06/02
1 S&P 500 6.932,30 6.944,89 6.816,74 +133,90 +1,97% 06/02
% Nasdaq 230321 23.088,46 22.586,40 +490,63 +2,18% 06/02
=% Russell 2000 2.670,34 2.676,22 261,29 +92,69 +3,60% 06/02
®5 S&P 500 VIX 17,76 21,49 17,27 -4,01 <18,42% 06/02
141 S&P/TSX 32.470,98 32.478,02 32148,37 +476,38 +1,49% 06/02
& Bovespa 182.950 183.262 181.391 +823 +0,45% 06/02
Il S&P/BMV IPC 70.809,57 70.870,57 68.725,66 +1.951,29 +2,83% 06/02
B MSCI World 4.528,99 4.533,95 4.446,21 +76,86 +1,73% 06/02
= DAX 24.721,48 24.737,97 2439311 +230,40 +0,94% 06/02
& FTSE100 10.369,75 10.380,52 10.253,15 +60,53 +0,59% 06/02
= AEX 995,35 995,37 980,04 +10,21 +1,04% 06/02
= IBEX 35 17.943,30 17.969,60 17.650,80 +197,00 +1N% 06/02
Il FTSEMIB 45.877,20 45.970,15 45.420,24 +57,63 +0,13% 06/02
B smi 13.512,17 13.521,83 13.347,63 +46,13 +0,34% 06/02
& PSI 8.890,30 8.890,30 8.759,25 +111,29 +1,27% 06/02
Il BEL 20 5.517,52 5.534,24 5.481,36 7,53 -0,14% 06/02
= ATX 5.665,53 5.690,32 5.587,34 +28,49 +0,51% 06/02
= OMXS30 3120,45 3126,35 3.075,80 +30,78 +1,00% 06/02
== MOEX Russia Index 2.735,43 2.744,98 2.729,77 0,00 0,00% 06/02

Pour la 1% fois de son histoire, I’indice phare de Wall Street dépasse les 50 000 points, en ayant avancé
de plus de 1200 points dans la journée !
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Dow Jones Industrial Average # 50.115,67 +1.206,95 (+2,47%) m m

0 Analyser le graphique

42500
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1jour 1semaine 1mois 3 mois 6 mois 1an 5ans Max
+2,47 % +2,50 % +2,29% +6,66 % +13,98 % +1312 % +60,89 % +5873,90 %

Comme on le lit dans Les Echos (6/2/2026), « le Dow Jones franchit les seuils stratégiques a un rythme
de plus en plus effréné. En 2020, il a passé le cap de 30.000 points, et en 2024, celui de 40.000. 11 était
retomb¢ sous ce niveau en avril, lorsque le président Donald Trump a dévoilé son plan de droits de
douane, mais il n'a pas tardé a remonter. Le choc tarifaire a été encaissé; il a laissé place a un
enthousiasme pour les perspectives de l'intelligence artificielle, les baisses d'impdts et la dérégulation ».
Par contre, le marché des cryptomonnaies connait une semaine de volatilit¢ extréme et un véritable
« jeudi noir » : il a perdu pres de 700 milliards $ de capitalisation, des liquidations en chaine et des sorties
d’ETF. Le bitcoin est en chute libre, avec sa pire séance depuis 2022 (baisse de 15% en 48 heures),
accentuée par un climat de tres forte aversion au risque.

Bitcoin # 68.484,8 +3.612,4 (+5,57%) m m

{0 Analyser le graphique
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Le 8 février, dans Les Echos, I’économiste Mathilde Lemoine publie un article sur le changement de
régime de croissance de I’économie mondiale :

« Dans l'ancien monde, l'objectif partagé des politiques €économiques était le développement par le
rattrapage des pays les moins développés. La mondialisation et la diffusion du progrés technique
constituaient les deux principaux instruments. Le vieillissement n'était pas encore un objet de
différenciation des performances économiques, mis a part au Japon. La stabilité politique, 'Etat de droit
et I'indépendance des banques centrales étaient considérés comme des indispensables de la croissance.

Au quart du 21°m¢si¢cle, I'enjeu n'est plus le rattrapage globalisé. La croissance est devenue un jeu a
somme partiellement nulle, les gains d'un bloc se font au détriment d'un autre et la transmission passe par
les effets de substitution plutét que par les effets de diffusion. Le commerce devient un vecteur de
polarisation. Les moyennes mondiales deviennent peu informatives. En conséquence, le mécanisme de
convergence s'enraye. (...)

Du c6té des banques centrales, les stratégies divergent fortement. La Réserve fédérale continue a baisser
ses taux quand la banque centrale australienne les augmente. La BCE préfere le statu quo alors que la
Banque du Brésil va le quitter pour entamer un mouvement de baisse. La banque centrale de Corée a
diminué son taux directeur quand la Banque du Japon les a relevés. La divergence se lit aussi dans les
niveaux. La dispersion du PIB par habitant s'accroit depuis la pandémie, ce qui accrédite le caractére
structurel du phénoméne. Entre les Etats-Unis et I'Europe, les écarts de productivité globale des facteurs
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se creusent. C'est le résultat de 1'affaiblissement de plusieurs déterminants de la convergence identifiés en
son temps par Robert Barro.

Le rendement du capital humain est moins homogene a cause de la montée de l'intelligence artificielle.
Les institutions sont désormais au service de la souveraineté. Les politiques deviennent une source
d'écarts. La démographie casse la relation capital-travail. Les échanges entre blocs croissent plus
lentement que ceux entre les pays d'un méme bloc, ce qui réduit la diffusion des innovations au sein de
'économie mondiale, en particulier depuis 2022. (...) Le risque n'est plus seulement un risque de cycle,
mais aussi un risque de trajectoire relative. Le marché mondial homogeéne s'efface au profit de stratégies
multifrontiéres. (...) ».
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TOME 6 :

L'ETAT DE L'EUROPE

Le 15 septembre, discours de Christine Lagarde, Présidente de la BCE, « Conversations pour demain »
a l'occasion du 25e anniversaire de I'Institut Montaigne a Paris :

« Depuis sa création, la BCE s’est distinguée par son indépendance et sa liberté d’esprit. Cette
indépendance, clé de voite de ses travaux, leur confére crédibilité et influence.

En tant que banquicre centrale, je mesure tout particulierement la portée de cette valeur. Dans un monde
bouleversé par I’incertitude, I’indépendance institutionnelle, si précieuse, constitue une source de stabilité
et de confiance. Cependant, I’indépendance n’est pas ’apanage de la seule politique monétaire. Comme
I’écrivait Michel de Montaigne : “La plus grande chose du monde, c’est de savoir étre a soi.*

Dans le contexte actuel, I'Europe et ses Etats membres s'interrogent sur leur aptitude a “étre & soi“ dans un
monde ou les fondements de 'ordre international sont en pleine mutation.

Depuis le XVlle siécle, I'indépendance a toujours été fondée sur un équilibre bien établi. Les pays ont mis
en place des systemes d'équilibre stratégique pour prévenir la domination des plus forts sur les plus
faibles.

De I’age westphalien jusqu’a la premiére moiti¢ du XXe siecle, cet équilibre reposait sur ce que 1'on
pourrait qualifier de « puissance par la force » (hard power), a savoir la capacité d'un Etat a se mesurer
aux autres par la force militaire.

Aprés 1945, il s'est orienté vers une forme de puissance par la norme entre Etats occidentaux. L'équilibre
entre les nations était alors préservé par I'adoption de régles et de normes universellement acceptées.
Aujourd’hui, nous sommes entrés dans 1’ére de la puissance dite “systémique*. Cette notion désigne la
capacité a gérer les dépendances créées par des infrastructures et des technologies qui nous lient les uns
aux autres.

Préserver I’indépendance dans un monde régi par la puissance systémique est le grand défi de notre
époque.

Et pour y parvenir, I’Europe doit se transformer - afin de rétablir un équilibre stratégique dans cette
nouvelle eére. C’est a ce prix seulement que nous pourrons empécher 1’interdépendance de se muer en
cycles de coercition qui finiraient par nous affaiblir collectivement.

Vers la puissance systéemique

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 siecles, 1'indépendance
des Etats 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 Etat détenait le privilége 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,
I'équilibre des puissances restait affaire de compétition militaire, entretenue autant par la course aux
armements que par les accords ou les mariages opportuns.

Ce systeme a révélé ses limites : il garantissait la paix tant que 'équilibre était maintenu, mais lorsque
celui-ci se rompait, I'escalade devenait rapide et incontrélable. L'Europe a ainsi connu deux catastrophes
majeures en quelques décennies.

Pour éviter un retour a ces dynamiques instables, un second paradigme émergea apres 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 a produire et imposer regles,
normes, et valeurs. Des cadres multilatéraux et des institutions virent le jour, alignant les intéréts
nationaux sur la stabilité collective.

Tant que les pays respectaient ces régles et acceptaient leur application, il n'était pas nécessaire
d'équilibrer explicitement les capacités militaires ou économiques. L’indépendance était alors préservée
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par les institutions internationales - et renforcée par I’habileté¢ de certains a les faire évoluer a leur
avantage.

Cette période a coincidé avec un essor sans précédent : une multiplication par sept du PIB mondial par
habitant, plus d’un milliard d’étres humains sortis de la pauvreté, et la plus longue période sans guerre
directe entre grandes puissances de 1’ére moderne.

Dans ce monde fond¢ sur les régles, I’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 D’ouverture des marchés et la diffusion des normes ont entrainé 1’émergence d’un troisiéme
paradigme de puissance, la puissance systémique. Certains pays s’insérérent dans les réseaux mondiaux
du commerce et de la finance de maniére a disposer d’un levier sur les autres.

A TI'époque, ce glissement passa largement inapergu. Certains supposaient alors que la mondialisation, la
démocratisation et I’interdépendance économique rendaient la coercition impossible, car elle serait trop
colteuse pour tous. Et parce que I’interdépendance économique avait atteint des niveaux sans précédent,
on supposait qu’aucun pays ne pourrait en contraindre un autre sans se nuire a lui-méme.

Ainsi, les échanges annuels entre les Etats-Unis et I"UE avoisinent 1 500 milliards d’euros, ceux entre
’UE et la Chine environ 900 milliards de dollars, et ceux entre les Etats-Unis et la Chine environ 650
milliards de dollars.

Est-ce suffisant ? Probablement pas. Aujourd’hui, les asymétries sont déterminantes.

Un pays qui contrdle une matiére premicere ou une technologie essentielle peut détenir une position
dominante, méme face & des partenaires dont les marchés sont bien plus vastes. Quand les Etats-Unis ont
relevé leurs tarifs douaniers, la Chine a répliqué en frappant des points névralgiques dans les chaines
d’approvisionnement américaines, utilisant ainsi leur effet de levier.

D’autres formes de puissance n’ont pas disparu pour autant - comme nous [’a brutalement rappelé
I’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
a I’échelle mondiale. La maitrise des réseaux complexes - ou la capacité a s’en extraire - est devenue un
objectif central.

Nous observons que certains pays développent des structures financicres alternatives, a l'instar du CIPS
chinois ou du SPFS russe, afin de se prémunir des sanctions américaines.

Nous observons aussi I'émergence d'une nouvelle « grande course » aux ressources minieres et aux routes
commerciales, qui garantissent I’acces aux métaux et terres rares.

Et nous constatons un retour rapide de 1’interventionnisme d’Etat: la Chine consacre plus de 4 % de son
PIB 4 sa politique industrielle, et les Etats-Unis - autrefois bastion des régles du libre marché - prennent
désormais des participations directes dans des entreprises de semi- conducteurs et d’exploitation minicre.
Certains déplorent I’inefficacité de ces politiques. Mais ’efficacité n’est pas 1’objectif. L’objectif est de
sécuriser les fondations de la primauté économique et politique.

Et c’est 1a que réside le défi de I’Europe. Elle a prospéré dans 1’ére fondée sur les régles en tant que
puissance normative. Mais elle n’a pas été congue 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 ’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 I’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, a I’échelle mondiale, un systéme fondé sur la
reégle de droit, qui demeure 1’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 étre d’attiser les tensions mondiales. Il ne peut étre de dominer les autres. Il doit étre de
rétablir 1’équilibre en réduisant les dépendances asymétriques - afin que la coercition devienne contre-
productive et que dans des pays souverains, les peuples puissent vivre librement.
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L’interdépendance peut ainsi redevenir un pilier de stabilité et non une source de fragilité.

Pour I’Union européenne, cela implique trois transformations : mutualisation, cohérence, coalitions.
Premierement, la mutualisation a 1’échelle européenne.

L’agenda de 1’autonomie stratégique, lancé en 2016, a reconnu que [’équilibre passait par le
développement de capacités autonomes dans les technologies critiques.

Nombre d’initiatives - la loi sur les puces ¢lectroniques, la loi sur l'industrie zéro émission nette et la loi
sur les mati¢res premicres essentielles — entre autres, ont vu le jour, et d'autres initiatives sont en cours
d'¢laboration dans les domaines de I'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 “trés improbable® que 1I’Europe atteigne son objectif de 20
% de la production mondiale de semi-conducteurs d’ici 2030. Dans le domaine des batteries, I’'UE ne
détient que 10 % de la capacité mondiale, tandis que, a elle seule I’entreprise chinoise CATL en contrdle
40 %. Et dans le domaine de ’intelligence artificielle, les institutions américaines ont produit 40 modeles
notables en 2024, contre seulement 3 en Europe.

Le probléme fondamental est celui de I’échelle. Les politiques nationales ne sauraient faire émerger des
acteurs compétitifs mondialement dans les secteurs ou 1’enjeu principal est la taille critique. Cela nous
enferme dans une impasse : soit nous sommes contraints de recourir a des produits nationaux coliteux et
de moindre qualité, qui minent notre compétitivité, soit nous restons prisonniers des dépendances que
nous cherchons justement a 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 déja tout dit et tout écrit sur le marché intérieur et son caractére
chimérique actuel ainsi que sur son potentiel. Et que faisons-nous ?

L’Europe doit développer le vote a la majorité qualifiée. Comme je ’ai affirmé par le passé, ce n’est pas
un affaiblissement de la démocratie. C’est la seule fagon de 1’exercer pleinement : en mutualisant non
seulement nos ressources, mais nos pouvoirs pour atteindre 1’échelle nécessaire dans ces domaines
stratégiques, nous redonnons aux citoyens la capacité d’influer sur le cours des événements - et a
I’Europe, son indépendance dans un monde de puissances rivales, ou la taille et ’effet d’échelle sont
déterminants. A la Banque centrale européenne, les décisions sont prises ainsi, et cela fonctionne !
Deuxie¢mement, la cohérence.

A I’ére de la puissance systémique, une faiblesse dans un domaine ne peut plus étre compensée par une
force dans un autre, car les dépendances traversent désormais les secteurs.

Nous I’avons constaté en 2018, lorsque les Etats-Unis ont menacé d’exclure les entreprises européennes
de leur systéme financier si elles poursuivaient leurs échanges avec 1’Iran.

Cette dynamique s'est particulicrement illustrée lors de 1'invasion de I'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 1I’Europe en a payé¢ le prix fort : envolée des colits énergétiques
et cinq trimestres de croissance perdue.

Nous en avons vu un nouvel exemple lors de nos récentes négociations commerciales avec Washington,
ou le souci de préserver le soutien américain a 1’'Ukraine a semblé peser sur la volonté de certains Etats
membres de durcir la confrontation économique — quitte a se contenter d’un accord moins favorable.

La lecon est claire : I'Europe ne peut pas se reposer uniquement sur son influence économique ou sur son
leadership normatif. Ces atouts peuvent étre neutralisés par la présence d'autres faiblesses persistantes.
L’Europe doit disposer de toute la gamme d'instruments dont dispose un Etat unifié.

L'Europe s’engage dans cette voie, trop laborieusement et trop lentement peut-étre. 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 déja
engagé plus de 200 milliards de dollars en soutien a 1’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.
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Des initiatives complémentaires visent a renforcer le rdle international de 1’euro, notamment avec 1’euro
numérique, qui offrirait une alternative souveraine aux systémes étrangers, et le potentiel d’étendre
I’'usage de I’euro dans les transactions transfrontalieres.

Cependant, ces progres sont entravés par 1’indécision : le projet d’euro numérique est encore en attente
d'une traduction législative, les prix de 1’énergie restent indexés sur le gaz faute d'investissements
suffisants dans les réseaux, les interconnexions et 1'¢lectricité de base propre. Et les achats de défense
demeurent fragmentés entre les 27 Etats, ce qui nuit a I’échelle et a I’interopérabilité.

Troisiemement, 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 a plusieurs niveaux.

La meilleure option reste de maintenir les institutions mondiales au cceur du dispositif, en soutenant le
FMI et ’OMC comme piliers d'un systtme commercial et financier mondial, et en les incitant a 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
I’OMC pourraient jouer ce role : surveiller les subventions, les restrictions et les contrles a
I’exportation ; et offrir des plateformes de dialogue en temps de crise.

Ce faisant, ils contribueraient a garantir que I’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’Etats volontaires
-y compris avec des rivaux - si nos intéréts convergent, qu'il s'agisse du climat, des migrations ou d'autres
enjeux communs.

Et lorsque des intéréts vitaux de sécurité sont en jeu, il faut s’appuyer sur des coalitions d’Etats partageant
la méme vision, prétes a agir ensemble. L’indépendance impose alors de batir des partenariats qui
répartissent les risques et forgent des intéréts communs en faveur de la stabilité.

Cela peut signifier former des coalitions pour mutualiser I’accés aux matieres premieres, sécuriser
I’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’intéréts concrets.

Cela exigera de I’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
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 a 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 I’impératif de mettre fin a trente années de guerre. L’ordre multilatéral
d’aprés-guerre s’est construit sur les ruines de deux conflits mondiaux.

Aujourd’hui, nous sommes peut-étre de nouveau face a un tel moment de nécessité - alors que la
puissance s’exerce a travers les systémes dont nous dépendons tous, au risque de les désagréger.

L’enjeu, c’est notre indépendance. L’Europe doit étre plus forte, plus coordonnée, plus réaliste. C’est 1a le
seul moyen de vouer a I’échec les tentatives unilatérales de déstabilisation.

Dans cette nouvelle ére, la stabilit¢ ne viendra pas de la domination d’un sur tous, mais de la
transformation des vulnérabilités partagées en forces communes - grace a un nouveau concept d’équilibre
stratégique.

Les crises ont toujours été un vecteur de réinvention. Mais peut-&tre, cette fois, pouvons-nous reconnaitre
I’'urgence avant que n’éclate la tragédie, et construire un équilibre qui préserve 1’indépendance dans un
monde interconnecté ».

Note : le 27 janvier 2026, la Présidente de la Commission européenne Ursula von der Leyen est avec
Antonio Costa, le Président du Conseil européen, a New Delhi en Inde pour signer un accord de libre-
échange entre ’UE et I’Inde. Cet accord doit permettre de réduire les droits de douane sur 96,6% des
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marchandises européennes exportées en Inde ; I’objectif est de réduire la dépense de I’'UE envers les deux
premiéres économies mondiales, les Etats-Unis et la Chine, surtout qu’elles sont tentées par des
manceuvres de coercition. Indéniablement, les accords commerciaux sont 1’une des victoires d’Ursula von
der Leyen, les considérant comme la base de la souveraineté européenne.

Le 3 novembre, publication du HCOB PMI Industrie manufacturiére

* Pour la zone euro :

« L’indice PMI HCOB pour I’industrie manufacturiére de la zone euro se redresse a 50,0 (septembre :
49,8). Plus haut de 2 mois.

L’indice PMI HCOB de la production manufacturiére dans la zone euro se redresse a 51,0 (septembre :
50,9). Plus haut de 2 mois.

Les nouvelles commandes ont stagné et I’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 a la Hamburg Commercial Bank :

« Si la conjoncture est restée fragile dans I’industrie manufacturieére de la zone euro en octobre, malgré
des signes de relance économique dans le secteur. La production a augmenté pour un huitiéme mois
consécutif, mais sans I'élan nécessaire a une véritable reprise, la croissance ayant affiché un rythme
modeste, similaire & ceux observés au cours des mois précédents. Parallelement, le volume global des
nouvelles commandes a stagné par rapport a septembre, reflétant une demande atone sur les marchés
européens.

L’emploi a continué de reculer en octobre, la contraction s’étant méme légerement accélérée au cours du
mois. La faiblesse de la demande a en effet contraint les entreprises a supprimer des postes afin de réduire
les cotits et d’accroitre leur productivité. Par ailleurs, des tensions sur les chaines d’approvisionnement, et
notamment les pénuries mondiales de semi- conducteurs, semblent contribuer a un allongement des délais
de livraison d’intrants, lequel pourrait peser sur les niveaux de production dans des secteurs tels que
I’industrie automobile et I’ingénierie mécanique. Ce risque explique, a lui seul, la réticence de nombreux
fabricants a recruter, a 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 1’Hexagone ont non seulement contribué a faire chuter les niveaux de
production, mais se sont également traduites par un fort repli de I’indice des perspectives d’activité. Or,
ces mauvaises performances francgaises se répercutent sur 1’ensemble de la région, affaiblissant la
demande de biens dans les autres pays de la zone euro, dont la France est ’'un des principaux partenaires
commerciaux.

Enfin, I’enquéte 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
les réductions de stocks signalées au cours du mois peuvent étre en partie attribuées a 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 francais anticipent un recul de la production au cours des douze prochains mois

Les pressions concurrentielles ont conduit les fabricants frangais a de nouveau réduire leurs prix de vente
Les données ont été recueillies du 9 au 24 octobre 2025.

Commentaire de Jonas Feldhusen, Junior Economist & la Hamburg Commercial Bank :

« L’incertitude engendrée par la crise politique actuelle a continué de peser sur 1’économie francaise en
début de quatrieéme trimestre 2025. L’indice PMI HCOB s’est maintenu sous le seuil de croissance,
reflétant les faibles performances du secteur manufacturier frangais qui reste ancré en zone de

contraction. La production a notamment reculé dans les trois principaux secteurs industriels couverts par
I’enquéte.
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Les fabricants frangais envisagent désormais 1’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 I’instabilité politique et la faiblesse prolongée de la demande. Cet assombrissement des
perspectives d’activité se refléte dans la diminution des nouvelles commandes, la crise politique sur le
territoire, la réticence des clients a engager des dépenses et une conjoncture difficile sur les marchés ayant
pesé sur la demande clients. A I’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 I’enquéte indiquent toutefois le plus faible taux
de contraction des ventes a I’export depuis avril.

Les fortes pressions concurrentielles ont conduit les fabricants frangais a réduire leurs tarifs pour un
deuxiéme mois consécutif en octobre. Cette baisse des prix de vente s’accompagne d’un nouveau
ralentissement de I’inflation des cots, 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 a 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 a
I’Université de Lille) et Gabriel A. Gimenez-Roche (Professeur associé d’économie 8 NEOMA Business
School) a propos des déclarations faites par la Présidente de la BCE, Christine Lagarde selon
laquelle « le modéle de croissance européen est mort » :

« Atlantico - A Francfort, Christine Lagarde a dressé le constat d’un modéle de croissance européen
vieillissant, dépassé. Mario Draghi, avant elle, avait déja prévenu des dérives et des vulnérabilités de
cette architecture économique. D ou une série de questions devenues aujourd’hui incontournables : Son
discours peut-il vraiment provoquer un sursaut en Europe ? Qui est encore prét a entendre les
avertissements de Christine Lagarde et, surtout, a agir ? EXxiste-t-il des gouvernements suffisamment
déterminés pour engager des réformes profondes et dépasser leurs intéréts nationaux ?

Alexandre Delaigue : Ce discours, qui semble général, ne I’est presque jamais. En Europe, la réalité est
qu’un message adressé¢ a “I’ensemble du continent® vise en fait toujours quelques pays trés précis. Et
cette fois, la cible centrale est I’Allemagne. Lorsque Christine Lagarde parle de “mod¢le européen® en
difficulté, elle décrit surtout un modele allemand a bout de souffle. Depuis cinq ans, 1’industrie allemande
— longtemps considérée comme intouchable — s’affaisse de maniére spectaculaire. Aucun pays
européen ne connait une chute comparable, pas méme la France, pourtant fragilisée par le Covid.

Le paradoxe, c’est que I’hégémonie du modele allemand a longtemps faconné la vision européenne : il
fallait etre compétitif, exporter, compresser les colts. Or ce modele ne fonctionne plus, parce qu’il
dépendait d’un environnement mondial stable, ouvert, gouverné par les regles. Cet environnement a
disparu. Les Etats-Unis pratiquent désormais un protectionnisme assumé. La Chine domine les secteurs
technologiques et impose ses propres champions, devenus parfois meilleurs que leurs concurrents
européens — I’exemple de Porsche,dépassé en Chine, taxé aux Etats-Unis, et fragilisé en Europe, est
frappant.

L’Allemagne est aussi victime de sa taille : une stratégie d’hyper-compétitivité fonctionne dans des pays
de 5 ou 10 millions d’habitants, pas dans une économie-monde de 80 millions. A mesure que la
géopolitique se recompose, le modele allemand, jadis moteur de I’Europe, devient son point faible.
Gabriel Gimenez Roche : Le discours de Lagarde ne s’adresse pas seulement a 1’Allemagne : il vise
I’architecture méme de la gouvernance économique européenne. Elle pointe I’incohérence d’un systéme
qui prétend étre intégré, mais qui empile les divergences. L’Europe a voulu construire un marché unique
sans construire une union économique cohérente. Résultat : chaque pays mene des politiques industrielles
différentes, des stratégies énergétiques contradictoires, et un usage tres hétérogeéne de la fiscalité.

Le probléme n’est pas uniquement que le modele allemand vacille, mais que I’Europe n’a jamais su
définir une vision commune. Pendant des années, la réponse aux crises a ét¢ d’ajouter des couches
réglementaires : politiques climatiques, régles budgétaires, normes environnementales, contraintes sur les
marchés. On a créé un édifice ou des objectifs se superposent sans cohérence, aggravant des tensions
préexistantes.
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Lagarde rappelle que la croissance européenne reposait sur trois piliers : une mondialisation ouverte, une
énergie abondante, et une stabilité géopolitique assurée par les Etats-Unis. Les trois sont aujourd’hui
fissurés. La Chine écrase le continent dans la production industrielle, les Etats-Unis subventionnent
massivement leurs industries, et 1’énergie en Europe est chére et insuffisante. Le probléme n’est pas une
crise ponctuelle : ¢’est la fin d’une époque.
Y a-t-il alors des pays susceptibles de constituer un noyau réformateur pour relancer [’Europe, comme
["appelle Christine Lagarde ?
Alexandre Delaigue : L’idée d’un “noyau dur* est séduisante en théorie, mais politiquement improbable.
Le Brexit a retiré a I’Europe 'un de ses moteurs essentiels : le Royaume-Uni, qui poussait pour
I’ouverture, la concurrence, I’intégration financic¢re. 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 Etats membres équivalent désormais
a des droits de douane internes massifs — 100 % pour les services, 60 % pour I’industrie.
La France n’a ni stabilité politique ni crédibilité budgétaire. L’ Allemagne est paralysée par une coalition
fragile, un patronat inquiet, et des choix stratégiques contestés. Les pays du Sud sont accaparés par leurs
problémes internes. Les pays d’Europe 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, aujourd’hui, n’existe plus vraiment.
Gabriel Gimenez Roche : L’Europe pourrait en théorie avancer par cercles concentriques : certains pays
plus ambitieux entrainant les autres. Mais cela supposerait d’abord qu’un petit groupe soit d’accord sur la
direction. Or méme parmi les plus structurés — Pays-Bas, Danemark, Suéde, Irlande — les visions
divergent : sur I’énergie, I’intégration fiscale, la défense, 1’ouverture commerciale.
L’Allemagne et la France pourraient constituer ce noyau, mais elles sont en réalité en crise stratégique
profonde. L’ Allemagne doute d’elle- méme, la France doute de tout. L’Europe du Nord n’a pas le poids
géopolitique, I’Europe du Sud manque de marges de manceuvre économiques. Les pays d’Europe centrale
sont davantage préoccupés par leur sécurité que par la réforme économique.
Le seul moteur possible seraient des coalitions thématiques trés précises : énergie, innovation, défense,
numérique. Pas une réforme globale, mais une série d’avancées partielles. C’est la seule voie réaliste
aujourd’hui.
Que faudrait-il faire pour rebdtir un modeéle européen de croissance adapté au monde de 2030 ou 2050 ?
Alexandre Delaigue : Deux scénarios se dégagent. Le premier est celui d’un choc externe majeur —
géopolitique, énergétique, sécuritaire — qui contraint les Européens a intégrer leurs politiques. L’histoire
de I’Europe montre qu’elle avance sous la menace, jamais par anticipation. Le second scénario, plus
probable, est celui d’un lent délitement. Le Frexit deviendrait crédible si certaines forces politiques
appliquaient réellement leur programme. D’autres pays pourraient suivre. L’Europe ne s’effondrerait pas
du jour au lendemain, mais se transformerait en une zone de coopération minimale.
Pour un mod¢le de croissance, il faudrait une réforme profonde : énergie abondante et abordable, marché
unifi¢ du capital, stratégie industrielle claire, réduction des normes, consolidation du secteur de la
défense. Mais sans moteur politique, ces réformes resteront des veeux pieux.
Gabriel Gimenez Roche : Le monde de 2030 ou 2050 n’aura rien a voir avec celui des années 2000 :
rivalité sino-américaine, fragmentation commerciale, vieillissement démographique, raréfaction des
ressources. L’Europe doit accepter qu’elle ne sera pas une superpuissance, mais une puissance régionale
cherchant a maintenir son niveau de vie et sa souveraineté. Cela exige trois transformations majeures :
1. Rétablir une cohérence ¢énergétique : il faut stabiliser les investissements, sécuriser
I’approvisionnement, sortir du dogmatisme sur les renouvelables, et réhabiliter le nucléaire.
2. Construire un véritable marché du capital européen : sans fnancement, il n’y a pas d’innovation.
3. Décentraliser I’intégration européenne : toutes les politiques ne doivent pas étre harmonisées. Il
faut une union plus flexible, qui reconnait la diversité structurelle des économies. Le modele
européen doit étre refondé, pas retouché.

Pourquoi les avertissements de Draghi ou de Lagarde ne provoquent-ils aucune action politique sérieuse
2
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Alexandre Delaigue : Parce que le projet européen repose sur 1’idée que les citoyens ne suivront pas les
détails techniques. Mais désormais, tout est scruté : les normes, les colts, les impacts. Les protestations
agricoles, industrielles, commerciales montrent que la société rejette la technocratie. Et les
gouvernements, fragmentés, affaiblis, n’ont plus la force politique de défendre des réformes impopulaires.
L’Europe n’avance que sous contrainte. Mais le récit “chaque crise fait avancer I’Europe® n’est plus
crédible : certaines crises peuvent aussi la faire exploser.

Gabriel Gimenez Roche : Il y a aussi un probléme structurel de légitimité. Les dirigeants européens
parlent un langage technocratique qui n’est plus audible. Les citoyens voient les colts des politiques
climatiques et énergétiques, mais pas les bénéfices. La gouvernance européenne apparait lointaine, non
responsable, et souvent incohérente.

Tant que I’Europe 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 problémes réels, mais dans un langage qui ne mobilise personne.

Comment relancer la réindustrialisation ? Quelles mesures seraient les plus efficaces ? Quels pays
portent l’espoir d’une renaissance européenne ?

Alexandre Delaigue : Le cceur du probléme est réglementaire. L’Europe est devenue un continent de
normes, de procédures, d’injonctions contradictoires. Il faut simplifier radicalement : créer un marché du
capital unifié, soutenir massivement 1’énergie et les infrastructures, aligner les politiques industrielles. La
défense pourrait étre un formidable levier, mais elle est minée par des rivalités absurdes entre champions
nationaux. Aucun pays n’a aujourd’hui la capacité politique d’entrainer 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 d’innovation centrée sur I’investissement privé.

Les pays les plus aptes a entrainer I’Europe ne sont pas les grands, mais les petits : Danemark, Irlande,
Pays-Bas, Suéde. Ils ont la flexibilité institutionnelle et la cohérence stratégique que les grands ont
perdues. Ce sont eux qui montrent aujourd’hui la voie — si les poids lourds du continent ne les freinent
pas ».

Le 6 décembre, sur Atlentico.fr, entretien entre Chantal Delsol (CD) et Philippe d’Iribarne (PI) pour
parler de I’« Europe face au vertige civilisationnel »

Le 15 décembre, sur XerfiCanal, Alexandre Mirlicourtois montre dans une visio que I’Europe est
rattrapée par la Chine :

« Pendant que I’Europe débat de ses normes, 1’Asie, elle, écrit la croissance du si¢cle. En moins de 50
ans, la part asiatique du PIB mondial en parité de pouvoir d’achat est passée de 20% a pres de 46%.

L'Asie monte en puissance
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Ce n’est plus un rattrapaée : ¢’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 ¢conomique ou le véritable arbitre reste le PIB nominal. Selon ce critére, ¢’est moins marqué,
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mais il ne faut pas s’y tromper : 1’Asie est devenue un poids lourd de I’économie mondiale, et le centre de
gravité de la croissance va continuer de pencher de son c6té dans les prochaines années.

L'Asie monte en puissance
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Sources | FMI Xert

La richesse durable n’est pas uniforme, mais le rattrapage est spectaculaire

Derri¢re ce triomphe statistique se cache une question essentielle : I’Asie rattrape-t-elle I’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 matiere de rattrapage de revenus. La Chine, la
Corée du Sud, le Vietnam et I’Inde ont gagné plusieurs décennies en une génération. En prenant la France
comme référence, la Corée du Sud se situe a un niveau équivalent et la dépassera deés 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 la. Le PIB par habitant n’est qu’un indicateur : la qualité des institutions, du
capital humain et des infrastructures reste inégale.

Asie : PIB par habitant, le grand bond en avant
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Sources : OCDE, Xerfi, 2023

L’industrie et l'innovation sont désormais un projet stratégique asiatique
Autre fait saillant : le centre de gravité industriel a basculé. De 1’¢lectronique a la chimie, de I’automobile
aux batteries, I’Asie a capté la chaine de valeur mondiale. En moins de 20 ans, la part de la valeur ajoutée
industrielle asiatique est passée d’environ 30% a 45%. La Chine est surpuissante dans cet ensemble, avec
pres de 30% de la valeur ajoutée industrielle mondiale, le controle de 80% de la production mondiale de
panneaux solaires et de 60% des métaux critiques (=rares).

La valeur ajoutée industrielle bascule vers I'Asie
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L’Europe est désormais dépendante technologiquement, logistiquement et énergétiquement. C’est la
revanche de la planification. La ou I’Europe raisonne en “marché®, I’ Asie raisonne en “projet”. Corée,
Chine, Singapour : Etats stratéges, politiques industrielles cohérentes, alliances public-privé. En Europe,
la doctrine de la concurrence a souvent freiné la constitution de champions régionaux.
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De surcroit, 1I’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 Etats-Unis. L’Europe est reléguée en deuxiéme division. Les géants du hardware et du software
s’ancrent : TSMC, Samsung, ByteDance, Huawei, Tencent.

L Asie réinvente le capitalisme productif

Le mode¢le asiatique n’est pas sans faille non plus. La Chine vieillit avant de s’étre enrichie. Le Japon
reste englué dans une stagnation séculaire. L’Inde croit 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 1’Europe.
Elle a réinventé la dynamique du capitalisme productif. L’Europe reste riche, mais de moins en moins
centrale ».

Le 1° janvier 2026, dans Les Echos, Etienne Klein, professeur d’économie & HEC publie une tribune
intitulée « Peut-on encore sortir du piége économique et social frangais ? ».

En voici quelques lignes: «(...) La France ne sortira pas de la chaine de causalité circulaire des
prélévements trop élevés, du taux d'emploi trop faible et de la dette publique incontrdlée par une nouvelle
hausse du taux de prélévements obligatoires.

Stabiliser le ratio de dette impose au contraire une stratégie cohérente fondée sur une gestion efficace des
dépenses publiques, des politiques d'augmentation de notre potentiel de croissance, dont le relévement du
taux d'emploi et une véritable conduite du changement, afin que I'ensemble des acteurs comprennent et
adhérent a la voie que nous devons emprunter pour rendre a nouveau notre modele soutenable.

Les marges les plus amples se trouvent au cceur du modele social, & commencer par les retraites, premier
poste de dépense publique. Un an de plus de I'dge moyen de départ, associé & une convergence plus
poussée entre régimes publics et privés et a une politique active d'emploi des seniors, permettrait a
horizon de quelques années de dégager 10 a 15 milliards d'euros par an (effets directs et induits par un
surcroit de croissance), sans remettre en cause le niveau de vie des retraités. Il s'agit aussi de revoir les
regles qui encadrent l'utilisation de la Sécurité sociale pour limiter l'aléa moral : arréts maladie,
consommation de soins et de médicaments doivent étre organisés pour garantir un usage responsable et
solidaire.

Rééquilibrer droits et devoirs, renforcer les controles quand c'est nécessaire, mais aussi inciter aux
comportements vertueux, en santé comme sur le marché du travail, est une condition sine qua non de la
soutenabilité de notre modele social. Simultanément, une meilleure gestion des administrations publiques
- réorganisation avec non-remplacement cibl¢ des départs, réduction des doublons administratifs,
numérisation, redéploiement vers les services de premicre ligne - pourrait rapporter une vingtaine de
milliards d'euros par an, pour une réduction des effectifs d'environ 5 %, sans baisse de rémunération des
fonctionnaires. (...) « .

Quelques jours apres, le 5 janvier 2026, Christophe Daunique fait le commentaire suivant (sur X) :

« Je n’ai rien de personnel contre 1’auteur, mais ce texte est une illustration presque parfaite de la pensée
économique dominante de 1’¢lite frangaise, celle qui produit des diagnostics corrects, tout en étant
incapable d’en assumer les conséquences. Tout y est, en apparence : retraites, santé, administration,
emploi... Le raisonnement est propre, le ton mesuré, et les chiffres plausibles. Et pourtant, le cceur du
probléme n’est jamais traité. Pourquoi ? Parce que cette école refuse systématiquement de poser les
arbitrages structurants. — Elle reconnait que les retraites sont le premier poste de dépense, mais
sanctuarise le niveau de vie des retraités. — Elle parle de santé par 1’aléa moral et les comportements, sans
jamais regarder qui consomme réellement la dépense. — Elle promet des réformes administratives, tout en
sachant qu’elles sont macroéconomiquement secondaires, et n'a méme pas de véritable doctrine a
proposer pour le faire. — Elle appelle a plus d’emploi, sans interroger ce que 1’emploi finance ni la
taxation massive qui le pénalise. Ce sont des angles morts structurants qui montre une pensée par
ajustements marginaux, par listes de mesures “raisonnables”, et par silos étanches. C'est une pensée qui
refuse une lecture par les flux, par la démographie, et par la soutenabilité réelle. Résultat : ses analyses
sont inoffensives. C’est précisément pour cela qu’elles sont saluées. Elles rassurent, parce qu’elles ne
dérangent rien. Elles donnent I’illusion du sérieux, parce qu’elles évitent les sujets explosifs. Le probléme
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n’est donc pas Olivier Klein en tant qu’individu. Le probléme est que cette matrice intellectuelle reste
dominante, alors méme qu’elle a démontré son incapacité a sortir le pays de I’impasse. Tant que ’on
refusera d’arbitrer explicitement — entre générations, entre droits et financement, entre emploi et
transferts — on ne réformera rien. On organisera simplement une impuissance présentable. J’ai démonté
ce cadre intellectuel point par point et j’y propose une alternative cohérente, assumée, mais inconfortable
avec mes propositions ».

Ce méme 5 janvier 2026, Lukas Ekwueme écrit que le calcul stratégique a la fois écologique et
industriel de ’UE est trés négatif : « L'UE a sacrifié¢ son économie aux dieux du climat... et n'a pas
réduit les émissions mondiales de CO2. La production industrielle a été délocalisée en Chine. - De
I'énergie et des biens “propres* ont été réimportés. Les émissions ont été reclassées, et non éliminées. La
Chine est responsable des émissions de CO2... ’UE affiche un bilan positif. Sur le papier, les émissions
ont diminué. En réalité, ils ont simplement déménagé. Et ce faisant, I'UE a renoncé a sa capacité
industrielle et a son indépendance stratégique ».

Toujours ce 5 janvier, le site contributif « GéopoWeb » publie un trés intéressant article de 1’un de ses
administrateurs, Patrick Lallemant, dont le titre peut étre : « une mondialisation économique et une
géopolitique a front renversé » :

«

Une mondialisation économique et une géopolitique a front renversé [5], une expression d’origine militaire... . Avec I'introduction de la nouvelle
Stratégie de Sécurité Nationale des Etats-Unis [6], la dualité démocraties/versus régimes autoritaires semble disparaitre au profit des intéréts économiques
« partagés » et des affinités idéologiques objectives [7].... On lira entre autres I'entretien avec Hamit Bozarslan, de /’anti-démocratie a la guerre en
Ukraine [8]. A suivre de pres dans les mois qui viennent sur la question des territoires et de leur prédation...

Dés les années 2022/23, on assiste a un dépassement du concept fameux de soft power. Mais la guerre économique est enclenchée depuis bien longtemps.
Influence et guerres de I'information sont au coeur des nouveaux conflits, souvent en dessous du seuil d'un « déclenchement physique ». On lira a ce propos

avec grand intérét I'entretien avec Raphael Chauvancy sur les facteurs de puissance en particulier dans la guerre cognitive. [9]

Les questions de sécurité reviennent par les guerres de haute intensité, la baisse de la dissuasion nucléaire. Mais sait-on que la sécurité est intégrée depuis
longtemps dans le domaine économique ? Depuis 2005 en particulier (Décret Villepin), des décrets ou décisions organisent des périmétres stratégiques
d’entreprises, (cf onglet : entreprises stratégiques).

Si les logiques de puissance ont toujours existé, elles s'inscrivent désormais dans un retour inédit des guerres hybrides, asymétriques et conventionnelles, de
politiques d’endiguement (George F. KENNAN, février 46), désormais de délitement des alliances, de construction de clubs stratégiques (ex : minerais
essentiels) etc... Il s'agit de contenir I’'avancée menagante de pays adverses : Etats-Unis/Chine mais aussi Chine/Etats-Unis, Russie/Ukraine... « On ne parlait
plus de la centralité du conflit israélo-palestinien. Il vient de réémerger, de fagon atroce ». [10]

Les politiques d’endiguement de chaque adversaire sont multiformes : géographique et militaire (Mer de Chine, flanc Est de I'Europe), mais aussi juridiques

(lois extraterritoriales, sanctions...), économiques (redéploiement des chaines de production), voire méme culturelles (enjeux entre autres de la
révolution numérique et technologique).
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La Chine construit a son tour des lois extraterritoriales. Le droit national devient un outil pour atteindre des objectifs politiques dans les relations
internationales ou pour obtenir un avantage concurrentiel économique. Au-dela, la Chine forte de sa puissance, cherche a promouvoir son modeéle [11]
comme alternative au libéralisme. On lira sur le site le bel article de Michel Aglietta [12]. Sans oublier bien s(r la nouvelle doctrine du trumpisme. Pierre-Yves
Hénin a construit le modéle de national capitalisme autoritaire, pertinent dans sa tranversalité pour comprendre ce nouveau monde [13].

Les politiques de « containment » rognent |'interdépendance acquise depuis la phase de la « mondialisation heureuse ». Pour Alice Ekman, elles vont dans
le sens d’une bipolarisation croissante (dissociation des mondes) [14]. Le grand marché mondial, le « level playing field » en prennent un sacré coup ! Toute
une nouvelle cartographie des zones d’influences est en train de se mettre en place. Ne pas oublier non plus les opportunités de non alignement des
petites puissances... On suivra |'élargissement des BRICS au positionnement géopolitique incertain, la remise en question (lointaine) du dollar. « Sud global »
et « Occident collectif » : certaines réalités mais aussi un vocabulaire de combat...

Dans ce renouveau du réalisme forcené au sein des relations internationales, du post-occidentalisme et post-libéralisme... certains appellent de leurs voeux
un néo-idéalisme allant dans le sens d’une approche morale de la géopolitique des intéréts. Selon Benjamin Tallis, le néo-idéalisme [15] consiste a affirmer
la souveraineté pleine des nations pour rejoindre volontairement les sphéres d’intégration, valoriser I'avantage concurrentiel des démocraties sur les
autocraties en construisant des sociétés plus inclusives (fortement abimées avec la mondialisation), tout en en acceptant I'ordre international libéral.

Dans cette nouvelle phase de la mondialisation, de multiples questions émergent : quel devenir pour les organismes multilatéraux (OMS, Conseil de sécurité
etc...) ? Quelle orientation des politiques de puissance ? La guerre en Ukraine illustre le passage du potentiel a I’acte, le retour de la question
nucléaire et de sa doctrine. On lira plusieurs articles concernant la ré-évaluation de la dissuasion nucléaire : ce que nous apprend le ciblage des armes
nucléaires (Yannick Pincé) [16]. Le droit international est partout mis en difficulté.

Thomas Gomart montre bien dans un ouvrage clef [17], I'enchevétrement des intéréts géopolitiques et des questions globales dans ce qu'il appelle la Grande
Stratégie (énergie/climat).

La Chine construit a son tour des lois extraterritoriales. Le droit national devient un outil pour atteindre des objectifs politiques dans les relations
internationales ou pour obtenir un avantage concurrentiel économique. Au-dela, la Chine forte de sa puissance, cherche a promouvoir son modéle [11]
comme alternative au libéralisme. On lira sur le site le bel article de Michel Aglietta [12]. Sans oublier bien s(r la nouvelle doctrine du trumpisme. Pierre-Yves
Hénin a construit le modéle de national capitalisme autoritaire, pertinent dans sa tranversalité pour comprendre ce nouveau monde [13].

Les politiques de « containment » rognent |'interdépendance acquise depuis la phase de la « mondialisation heureuse ». Pour Alice Ekman, elles vont dans
le sens d’une bipolarisation croissante (dissociation des mondes) [14]. Le grand marché mondial, le « level playing field » en prennent un sacré coup ! Toute
une nouvelle cartographie des zones d’influences est en train de se mettre en place. Ne pas oublier non plus les opportunités de non alignement des
petites puissances... On suivra |'élargissement des BRICS au positionnement géopolitique incertain, la remise en question (lointaine) du dollar. « Sud global »
et « Occident collectif » : certaines réalités mais aussi un vocabulaire de combat...

Dans ce renouveau du réalisme forcené au sein des relations internationales, du post-occidentalisme et post-libéralisme... certains appellent de leurs voeux
un néo-idéalisme allant dans le sens d’une approche morale de la géopolitique des intéréts. Selon Benjamin Tallis, le néo-idéalisme [15] consiste a affirmer
la souveraineté pleine des nations pour rejoindre volontairement les sphéres d’intégration, valoriser I'avantage concurrentiel des démocraties sur les
autocraties en construisant des sociétés plus inclusives (fortement abimées avec la mondialisation), tout en en acceptant I'ordre international libéral.

Dans cette nouvelle phase de la mondialisation, de multiples questions émergent : quel devenir pour les organismes multilatéraux (OMS, Conseil de sécurité
etc...) ? Quelle orientation des politiques de puissance ? La guerre en Ukraine illustre le passage du potentiel a I’acte, le retour de la question
nucléaire et de sa doctrine. On lira plusieurs articles concernant la ré-évaluation de la dissuasion nucléaire : ce que nous apprend le ciblage des armes
nucléaires (Yannick Pincé) [16]. Le droit international est partout mis en difficulté.

Thomas Gomart montre bien dans un ouvrage clef [17], I'enchevétrement des intéréts géopolitiques et des questions globales dans ce qu'’il appelle la Grande
Stratégie (énergie/climat).
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Nous rentrons dans une nouvelle ére sans pouvoir la nommer.

Dans I'espace et le cyberespace se combinent de fagon typique les dimensions géopolitique et géoéconomique : course technologique a la puissance,
enjeux économiques, soft power... Méme les facteurs classiques de la puissance sont réactualisés par le progres scientifique et technique : terre et métaux
rares, cables sous-marins et espaces maritimes, pipelines, taille de la population, pression environnementale, frontiéres... Sans oublier I'anticipation, I'agilité,
la protection de ses intéréts, le travail d'influence qui relévent plutét de I'intelligence économique. Si le monde connait depuis quelques années une
mondialisation a front renversé, on pergoit depuis plusieurs mois une dynamique allant dans le sens d'un découplage des grandes zones économiques. Vers
une fragmentation de I’espace économique et financier mondial ?

Les années 2010/2023 révelent un monde entre disruptions et recherche de nouveaux équilibres entre les puissances, sur la question climatique, sur
I'organisation des échanges entre pays a systeme de valeurs multiples, sur la course aux technologies essentielles, sur la question fiscale et celle des paradis
fiscaux etc...

La guerre en Ukraine et ses multiples enjeux constituent un moment historique inédit et une responsabilité majeure pour I'Europe afin de « réamorcer un
projet essentiel » sur une voie positive citoyenne et de sécurité. Les territoires et la géographie n’ont pas disparu, au contraire de l'illusion de « la
mondialisation heureuse ». La géopolitique contemporaine s’est enrichie de multiples apports [18]. Elle permet de « lire » le monde : art de
pondérer deux forces (dynamiques et inerties), tout en prenant en compte I'histoire dans une dimension socio-spatiale [19].

Les auteurs considerent que la géoéconomie et la géopolitique font systéme, méme si bien siir les approches universitaires difféerent a I'origine [20]. Mais si
I'on envisage I'explication des rivalités conflictuelles entre les pays avec un regard cosmographique, on insistera dans une logique géopolitique plutdt sur
les territoires, la construction de nouveaux murs... alors qu’avec une approche géoéconomique, on mettra plutot en valeur les stratégies d’Etats, la
multiplicité des acteurs, la guerre technologique...

A titre d’exemple, les tensions en méditerranée orientale mélent la dimension géopolitique (affrontement de puissances régionales, sphéres d'influence vis a
vis du Maghreb, flux migratoires... ) et géoéconomique (partage des ressources en gaz, des marchés du Maghreb) et méme celle de philosophie politique
(puissance démocratique versus puissance autoritaire et nationaliste aux valeurs différentes) [21].

De fagon plus large, d’autres incendies se sont ouverts sur la question des frontiéres (Haut-Karabakh, Donbass ukrainien...). Désormais I'invasion de I'Ukraine
par la Russie en février 2022, conduit a réactualiser et réévaluer la dimension purement militaire du hard power.

Puissance et expansion territoriale sont de retour

En un sens, le contexte géopolitique peut aussi consacrer l'influence du faible au fort. Attitude de passager clandestin, regain des conflits territoriaux,
disruption et crise démocratique. L'impression générale est celle d’'un chaos destructeur de I'ordre ancien. Sa cristallisation conséquente, se présente sous la
forme d’une double résistance - celle des Etats et des frontieres. Si toutefois de fortes relations économiques demeurent encore dans un espace fini, les
interdépendances sont de plus en plus « militarisées ».

Les affrontements d’'aujourd’hui ne sont pas uniquement stato-centrés, car les grandes entreprises sont des agents géopolitiques d’influence
majeure. La guerre économique n'est plus une figure de style (Thierry de Montbrial), les sanctions économiques lourdes en préfigurent la dimension

systémique.

La géoéconomie n’a pas détroné la géopolitique des territoires. Face aux menaces, le primat est désormais aux questions de sécurité interne et
externe (y compris sanitaire). La cyberguerre, les attaques de drones participent au retour des questions de sécurité ... des Etats et des territoires en
partie virtualisés. Avec la généralisation et la maturité de ces nouveaux outils, on rentre plutét dans une cyberguerre froide qui élargit considérablement les
structures de la puissance au sens de Susan Strange.

Dans les années 90, le développement de la géoéconomie avec Edward Luttwak, a eu le mérite de mettre en évidence le poids de I'économique dans la
recherche de puissance mais on ne saurait ignorer en ce début de XXléme siécle, la persistance des territoires qu'ils soient physiques ou largement
virtualisés, sans compter les différences de modéle politique et économique. Un systéme de mondialisation hors valeurs n’a pas de sens (J.E.
Stiglitz). Observons quelques exemples :

= La nouvelle Commission d’Ursula von der Leyen s’est déclarée géopolitique, elle connait un véritable « baptéme du feu » avec les rivalités de
territoires a ses frontieres (Turquie/ Gréce, Brexit...) et désormais avec la guerre entre la Russie et I'Ukraine. La recherche de plus de souveraineté
réintroduit les Etats (et le droit national ?) qui doivent inventer de nouvelles coopérations avec les entreprises pour favoriser par exemple les

relocalisations des chaines de valeur stratégiques. Elles ne vont pas de soi !

= La crise sanitaire (Covid-19) est malheureusement une expérience majeure d'affrontement géopolitique (géopolitique des masques, vaccins, intelligence
artificielle, cyber-sécurité...). La question du coronavirus au dela du drame humain, introduit avec fracas de multiples dimensions et entrelacements des
variables explicatives. C'est un véritable défi pour les chercheurs : affrontement entre la raison économique et la raison éthique, role des Etats et question
du lien social, sécurité stratégique... L'économie du virus est une formule totalement aseptisée. [22]
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Méme au niveau national, I'idée de souveraineté économique retrouve des couleurs par des prises de décisions fortes. Pour autant ces inflexions ne
constituent pas encore un changement de logiciel, ni surtout une stratégie durable. Selon les moments historiques ou les ministres, la souveraineté
économique apparait souvent a géométrie variable. A suivre donc...

= Exemple : interdiction du rachat de Photonis par Teledyne, de Carrefour par Couche-Tard (« un maillon essentiel de la souveraineté
alimentaire ») ou bien Bruno Le Maire qui sermonne Volkswagen concernant sa décision d’arréter la fourniture de moteurs diesels pour les sous-marins de

la Marine francaise...

Les révélateurs de la dimension systémique de cette « mondialisation qui fonctionne a I’envers » ne manquent pas : climat, santé,
catastrophes « naturelles », fractures sociales, affrontements géopolitiques etc... Le dernier rapport (9 aodt 021) du GIEC, le Groupe d’experts
intergouvernemental sur I’évolution du climat, affirme que le déréglement touche toutes les régions du monde, avec une rapidité exceptionnelle. Le réle des
activités humaines est désormais incontestable sur le réchauffement climatique. Depuis quelques mois, la fragmentation de I'espace économique et financier
mondial s’instaure comme une tendance lourde en rupture avec la dynamique enclenchée au milieu des années 80.

Les nouvelles formes de la conflictualité et de la guerre

Depuis trois décennies, la mondialisation avait relativisé la dichotomie des catégories traditionnelles (ami/ennemi, démocraties/régimes autoritaires etc...),
avec I'idée d’un transfert de la conflictualité internationale du champ militaro-idéologique vers le champ économique et culturel. C'est le temps de la
« fabrique du consentement » [23] et de la « dématérialisation » de la puissance. Certes, des observateurs avisés évoquaient les guerres économiques entre
Etats (partenaires/rivaux) [24] mais souvent comme une forme d’euphémisation de « la guerre tout court ». Au fond I'hypercompétitivité exprimait un « hard
power atténué ». Montesquieu avait vu juste, la fin des gladiateurs était avérée (Bertrand Badie) a travers I'interdépendance économique. La puissance

semblait une figure de style...

Aujourd’hui la rhétorique de la guerre est de retour, a commencer par le domaine économique et financier (cf position de Bruno Le Maire/Russie). Les chaines
de valeur subissent une contraction et un début de régionalisation. Le plan de relance européen post-pandémie (Next Generation EU, été 2020) [25] est
une rupture majeure. |l est financé par la dette commune avec des réorientations stratégiques (action climatique, transition numérique), recherche de la
souveraineté des données (cf Cloud Act US)... Les PIIEC européens (projets importants d’intérét européen commun) touchent les domaines de I’hydrogene, de
I'industrie électronique, la politique de santé, les semi-conducteurs, les batteries électriques...).

Plus encore, le contexte géopolitique traduit le retour de la guerre de haute intensité. Dans un ouvrage important de juin 2022, Les Nouvelles formes de

guerre, Julian Fernandez et ses co-auteurs [26] en analysent les nouveaux terrains (espace, cyber) et ses nouvelles formes (guerre cognitive,

informationnelle)... La distinction paix/guerre s'est atténuée avec les guerres hybrides, la perte d’une « certaine rationalité » de la guerre entre Etats, avec

des ennemis plus mouvants, voire en réseau mal définis (terrorisme etc...). La sécurité n’est plus uniquement nationale mais sociétale.

Le retour des problématiques de souveraineté et de la centralité des Etats

Dans les lignes précédentes, on aura noté un changement brutal de paradigme et la fin du modele économique (hyper) libéral. L'idée de souveraineté (a

ne pas confondre avec souverainisme) semble s'imposer a nouveau dans les discours politiques sous de multiples dimensions. A noter par exemple pour la
France, le Rapport d’information du Sénat n° 872 (2022-2023), déposé le 12 juillet 2023 - Anticiper, adapter, influencer : I'intelligence économique

comme outil de reconquéte de notre souveraineté - [27] en attente de mesures significatives relevant plutét du temps long.

Apres les premiéres prises de conscience, pour limiter les dépendances de la France face aux grandes puissances, il faut « donner a I'Intelligence Economique

la place qu’elle mérite » (Christian Harbulot), en somme gagner la guerre économique [28]

P.L
Notes :
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Le 6 janvier 2026. le méme Alexandre Mirlicourtois, toujours sur XerfiCanal montre comment se
comporte « L’Europe face a I’offensive chinoise » :

« “Jessaie d’expliquer aux dirigeants chinois que leur excédent commercial n’est pas tenable... Je leur ai
dit que nous serions contraints de prendre des mesures fortes et de dé-coopérer.” Ce n’est pas du Donald
Trump dans le texte, mais Emmanuel Macron qui le dit, et le “nous®, c’est I’Europe.

2026 se dirige droit vers une brutale montée des tensions commerciales entre I’'UE et la Chine. La cause
de cette colere présidentielle, la dégradation rapide des termes de 1’échange entre les deux blocs : d’un
coté des importations “made in China“ qui explosent, et de I'autre des exportations européennes qui
peinent a trouver preneur en Chine. Résultat : une détérioration massive du commerce bilatéral sino-
européen, désormais en passe de franchir la barre des 300 milliards de dollars de déficit.

UE - Chine : des échanges commerciaux déséquilibrés

ul 1

S DE VIDEOS

Un choc d’offre chinois redirigé vers I’Europe
L’affaire peut se résumer ainsi : pourquoi la Chine attaque ; pourquoi I’Europe achéte.
Si la Chine attaque, c’est qu’elle a été freinée ailleurs, aux Etats-Unis, qui lui ont en partie fermé leurs
portes, entrainant une réallocation des flux. Résultat : tout ce que Washington bloque, 1’Europe le regoit,
ou presque. Cela apparait clairement dans 1’évolution comparée des importations de produits chinois des
deux cotés de 1’ Atlantique : alors que les courbes étaient quasi parfaitement synchrones, une rupture tres
nette apparait peu aprés I’arrivée de Donald Trump au pouvoir ; elles baissent aux Etats-Unis, elles
progressent en Europe, alors méme que la demande domestique y est atone.

Imports chinoises : Washington bloque, I'Europe recoit

h
1, 0 va

S DE VIDEOS

Une surproduction interne qui alimente la guerre des prix

La Chine attaque aussi I’Europe parce qu’elle est en délicate posture sur son propre marché. Le
décrochage persistant de I’immobilier-construction a une double conséquence : il mine la confiance des
ménages qui n’entrevoient toujours pas le bout du tunnel et freinent leurs dépenses ; il vide les carnets de
commandes des secteurs liés a cette grande filiere d’entrainement.
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Consommateurs chinois : crise de confiance

S DE VIDEOS ‘ "

En face, ’offre reste excessivement rigide, car elle est soutenue par les responsables régionaux qui
refusent de voir fermer les sites de production sur leur territoire. Il en va de la performance économique
de leur province. Il en va des risques sociaux susceptibles de perturber I’ordre public. Il en va de leur
avancement, qui dépend de Pékin. Résultat, une surproduction chronique et une guerre des prix
généralisée, qui dégénére en pressions déflationnistes parfaitement identifiables dans I’évolution des prix
a la consommation et dans une déflation rampante des prix des produits exportés.

Guerre des prix et déflation rampante en Chine

b DE VIDEOS

C’est particuliérement le cas dans 1’automobile, les produits chimiques, les machines-outils, les panneaux
photovoltaiques ; la liste est longue. Et il faut encore ajouter la faiblesse du yuan, notamment vis-a-vis de
la monnaie européenne depuis le début des hostilités avec la Maison-Blanche, ce qui renforce I’avantage
cott des produits venus de Chine.

Le Yuan s'est affaiblit face a I'euro

S DE VIDEOS

L automobile comme révélateur d’un déséquilibre structurel

Si I’Europe achéte chinois, c¢’est donc d’abord pour le prix, mais il ne faut pas non plus sous-estimer la
montée en gamme du “made in China®“, qui rivalise de plus en plus avec celle du “made in Europe®.
L’automobile pousse a la caricature les enchainements actuels : les ventes stagnent depuis trois ans sur le
march¢ intérieur, mais au lieu de ralentir, les constructeurs, soutenus par les autorités locales, produisent
toujours plus.
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Le production de véhicules explose, les ventes plafonnent

e Indice en volu

Production

US DE VIDEOS > & ¢ L FEFe

En 2022, 80 constructeurs étaient recensés ; ils étaient censés fusionner pour ne plus étre que 5 ou 6.
Trois ans plus tard, 100 sont comptabilisés. Conséquence, une baisse généralisée et extrémement
agressive des prix. En 2024, 227 mode¢les ont fait I’objet de baisses de prix, pour une baisse moyenne de
8,3%, de plus de 9% pour les véhicules électriques. Faute d’acheteurs en Chine, et de possibilités de
vendre aux Etats-Unis, la solution est toute trouvée : I’Europe, qui importe de plus en plus, vend de moins
en moins et se retrouve déclassée, y compris par la qualité du produit. Bilan : le solde dans ce domaine,
comme dans tant d’autres, est déficitaire.

La Chine a gagné la bataille des parts de marché ; elle veut maintenant engager celle des normes avec son
programme “China Standards 2035%. L histoire n’est pas terminée ».

Mi-janvier, Eurostat publie les informations suivantes :

Taux d'épargne des ménages dans la zone euro ,c

Données corrigées des variations saisonniéeres (en %)

-O- Taux d'épargne des ménages

-
o
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Taux d'investissement des ménages dans la zone euro
Données corrigées des variations saisonniéres (en %)

1 -O- Taux d'investissement des ménages
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Taux d'investissement des sociétés non financiéres dans la zone euro .<:
Données corrigées des variations saisonniéres (en %)

-O- Taux d'investissement des sociétés non financiéres

28
26
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2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Choémage total corrigé des variations saisonniéres <
Taux (%) Nombre de personnes (en milliers)

Nov-24 AoQt-25 Sep-25 Oct-25 Nov-25 Nov-24 Ao(t-25 Sep-25 Oct-25 Nov-25

Zone euro 20 6,2 6.4 6.4 6.4 6,3 10684 10992 11028 11008 10937

Zone euro 21 6.2 6.3 6.3 63 6,3 10805 11106 11139 11116 11042

UE 58 6,0 6,0 6,0 6,0 12809 13277 13298 13322 13225

Belgique 59 6,1 6.3 6.4 6,4 317 330 341 348 348

Bulgarie 40 3.8 37 36 3,5 121 114 12 108 104

Tchéquie 2,6 31 3,0 3.2 3,2 135 167 160 171 169

Danemark 6.8 6,3 6,1 6.4 6,1 221 209 203 209 201

Allemagne 3.4 3,8 3.8 38 3,8 1525 1658 1661 1665 1672

Estonie 7.5 75 7.3 6.9 6,9 57 56 55 51 51

Irlande 42 5.0 5,1 5,0 4,9 121 146 149 147 144

Gréce 97 8.6 8,6 86 8,2 458 412 409 409 395

Espagne 10,7 10,5 10,5 10,5 104 2628 2613 2606 2600 2581

France 73 77 7.7 T 7,7 2288 2436 2448 2460 2448

Croatie 50 47 47 46 4,6 88 84 84 83 81

Italie 6,2 6,0 6,1 58 57 1575 1523 1562 1499 1469

Chypre 47 44 43 42 43 24 23 22 22 23

Lettonie 7.0 7.1 7.2 7.1 71 65 68 68 68 68

Lituanie 6,5 6,8 6,5 6,5 6,7 102 106 103 103 106

Luxembourg 6.6 6.4 6.7 6.6 6,9 23 23 24 23 24

Hongrie 4,5 4,3 4,5 45 44 223 21 219 221 215

Malte 30 26 28 29 31 10 9 10 10 1

Pays-Bas 37 3.9 40 40 4,0 372 401 409 41 408

Autriche 51 6.0 55 57 58 240 286 265 275 274

Pologne 28 32 32 32 32 494 571 572 577 577

Portugal 6,6 6,0 6,0 58 57 360 337 336 328 319

Roumanie 56 6,1 6.1 5.9 6,0 455 503 497 487 494

Slovénie 35 40 43 47 5,0 37 41 46 50 54

Slovaquie 52 55 55 56 56 144 151 152 153 155

Finlande 8,8 9.9 10,0 10,0 10,1 249 284 287 290 293

Suéde 8,6 89 8,9 89 9,0 493 511 514 517 521

Islande 36 42 43 45 4,6 8 10 10 1 1

Norvége 41 4,6 4,5 45 4,5 123 139 139 138 139

Suisse 45 49 5,0 : : 232 251 259
Etats-Unis 42 43 44 : 46 7180 7388 7561 . 7872
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Taux d’inflation (%) mesurés par les IPCH

<

Taux annuel mIlal::el
Déc 24 Juil 25  Aodt 25 Sep 25 Oct 25 Nov 25 Déc 25 Déc 25
Zone euro 2,4 2,0 2,0 22 250 21 1,9 0.2
UE 2,7 24 2,4 2,6 2,5 2,4 2,3 0.1
Belgique 4,4 2.6 2,6 2,7 2,5 2,6 2,2 0.3
Bulgarie 251 3.4 3,5 4.1 3.8 3,7 3,5 0.1
Tchéquie 3,3 2,5 24 2,0 23 1.8 1,8 -0.3
Danemark 1.8 2,2 1,9 22 251 2,0 1,9 -04
Allemagne 2,8 1.8 21 24 23 2,6 2,0 0,2
Estonie 4,1 5.6 6,2 5,3 4,5 4,7 4,0 -0.4
Irlande 1,0 1.6 1,9 27 2,8 3.1 2,7 0.6
Gréce 29 3,7 3,1 1.8 1,6 2,8 2,9 0.1
Espagne 2,8 27 2,7 3,0 3,2 3,2 3,0 0.3
France 1,8 0,9 0,8 1 0,8 0,8 0,7 0.1
Croatie 4,5 4.5 4,6 4,6 4,0 4,3 3,8 -0.3
Italie 1.4 et/ 1,6 1,8 1,3 1.1 1,2 0.2
Chypre 3.1 0.1 0,0 0,0 0,2 0,1 0,1 -0.4
Lettonie 3,4 3.9 4,2 4,2 4,3 3,8 3,4 0.0
Lituanie 1,9 3.4 3,6 3.7 3,7 3,6 3,2 -0.2
Luxembourg 1,6 26 2,8 a4 3,0 3,6 3,3 -0,2
Hongrie 4.8 4.2 4,2 4,3 4,2 3,7 3,3 0.1
Malte 1.8 25 2574 24 2,5 2,5 2,4 -0.4
Pays-Bas 3,9 2,5 2,4 3.0 3,0 2,6 2,5 0.2
Autriche 2,1 3,7, 4,1 3,9 4,0 4,0 3,8 0.5
Pologne 3,9 29 2,7 2,9 2,9 26 2,5 0.0
Portugal 3.1 25 2,5 1,9 2,0 21 2,4 0.0
Roumanie 5,5 6.6 8,5 8,6 8,4 8,6 8,6 0.2
Slovénie 2,0 2,9 3,0 2.7 3.1 24 2,6 0.1
Slovaquie 3,2 4.6 4.4 4,6 3,9 3,9 4,1 -0.3
Finlande 1,6 1,9 22 22 14 1,5 1,7 0.2
Suéde 1,6 3.1 3.4 3,2 3.1 2,2 2,1 0.1
Islande 3,6 3.7 3,7 4,3 3.9 3.4 4,0 0,9
Norvége 1,7 3.1 3,5 3,6 3,0 2,7 3,0 0.1
Suisse 0.4 0.1 0,0 0,0 0,1 0,0 0,2 0.1
Données sources: prc_hicp_manr et prc_hicp_mmor
eurostat@
Excédent (+) / déficit (-) des administrations publiques,
corrigé des variations saisonniéres™ -
En % du PIB
2023 2024 2025
T3 T4 T T2 T3 T4 TP T2P T3P
Zone euro 20 -3,5 -4,0 -3,1 -3,1 -2.8 -3,2 -2,8 -2.8 -3,2
Zone euro 21 -3.5 -4,0 -3.1 -3.1 -2,8 -3,2 -2,8 =28 -3,2
UE -3.5 -3,9 -3.0 -3,2 -3.0 -3.4 -2,8 -2,9 -3,2
Belgique** -3.3 -3,9 -3,6 4,5 -4,6 -4.8 -4.8 -5,0 -5,7
Bulgarie*™* -3.0 1,3 -3.4 -5,2 -4.6 0.1 -3.1 -5,9 -3.6
Tchéquie -3.2 -3,9 1.7 -2,3 -2,3 -1,8 -2,2 -1.9 -1,9
Danemark 3.6 3.7 57 5.1 4.1 3.1 3.9 3.7 3.3
Allemagne -2.3 2,9 -3,1 2,7 -2.6 -2.3 -2,1 -2,0 -2,8
Estonie -2.8 -4.9 -2,5 23 -1.0 -1,2 -0.4 -1.7 -1,2
Irlande 0.9 1,5 IR, 21 12,0 0,9 2.1 1.4 1,2
Gréce -0.8 -0.6 -0.1 1.4 1.6 2,0 29 25 3.2
Espagne -3.7 27 -2,8 -3.0 -3.3 -3,7 -3,0 -2,6 -2,2
France -5.6 -5,6 -5,7 -5,6 -6.0 -5,9 -5.4 -5.4 -5.4
Croatie -0.3 2,7 -0,9 -3.0 21 -2,2 -3,0 -3.8 -2,9
Italie
Chypre 51 2,0 4.7 2,9 4.9 4,0 5,0 25 24
Lettonie -3.4 -2,5 -4.3 1.3 2.2 -2,5 -2,2 -1,0 -3.0
Lituanie 0.0 -0.3 -1.1 -1.1 2,2 -0.8 -1,7 -3,0 -1.8
Luxembourg 0.5 -1,5 1,5 1.5 0.4 0,3 -0,4 -1,9 -1,6
Hongrie -5.2 -5,.9 5,7 -6.,0 -4.6 -3,8 -3,8 -1,8 -4.4
Malte** -26 7.7 -0.9 -1.1 -1.8 -10,3 -0.5 -2.8 -0.6
Pays-Bas -1.1 0,2 -0,3 -0,5 -0.8 -2,2 -1,7 -1,3 -1,6
Autriche -3.8 -2,3 -3.3 -4,2 -5.9 -5.3 -4,2 -4,2 -4.8
Pologne -5,5 -7,0 -3,2 -7.9 -5,7 -7.5 -5,3 -8,5 -5,8
Portugal 28 -1.1 0.5 1.7 0.5 -0.6 1.0 1.1 -0.5
Roumanie -6.9 -5.8 94 -7.9 -9.6 -10,3 -8,7 -84 -7.3
Slovénie -2.3 -2,9 -0.2 -1.8 -1.7 -0.1 -2,8 2.4 -1.4
Slovaquie -4,2 -7.5 -4,0 -4.8 -4.7 -8,5 -3,2 -3,1 -3.8
Finlande -3.0 -3.2 -3.5 -4.9 -4.6 -4.4 -2,7 -3.4 -3,3
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Dette des administrations publiques par Etat membre <

Dette brute des administrations publiques

Millions de monnaie nationale % du PIB X:g?g?goezg'rfp
par rapport a:

202473 2025T2P 2025T3P 202473 2025T2P 2025T3P 202473 2025T2P

Zone euro 20 EUR 13228782 13676 742 13 854 637 87,7 88,2 88.5 0.8 0.3
Zone euro 21 EUR 13253 694 13705122 13 886 456 87,3 87,7 88,1 ' 0.8 0.3
UE EUR 14476 738 15047 553 15 253 172 [ 81,3 81,9 82,1 [ 0.9 0.3
Belgique EUR 644 385 670 703 681 157 104.8 106,2 107.1 23 0.8
Bulgarie EUR* 24 918 28 386 31825 243 26,3 28.4 41 21
Tchéquie CZK 3 449 070 3627 212 3623 901 43,4 43,8 431 -0.3 -0.7
Danemark** DKK 932 969 888 596 900 757 32,7 29,6 29.7 -3,1 0.1
Allemagne EUR 2671637 2733 365 2787 631 62,0 62,3 63.0 1.0 0.7
Estonie EUR 9 386 9 461 9410 23,8 23,2 229 -1.0 -0.3
Irlande EUR 215943 207 243 208 960 40,0 33,4 32,8 -7 -0.5
Gréce EUR 370 820 368 609 367 852 158,6 151,9 149.7 -8,9 -2,2
Espagne EUR 1635731 1690 922 1709 330 104,2 103,5 103.2 -1.1 -0.3
France EUR 3 301 444 3416 302 3482 180 13,7 115,9 17,7 4.0 1.8
Croatie EUR 49 968 50 932 51 838 59,2 57.5 57.2 -1.9 -0.3
Italie EUR 2962913 3071278 3080915 135,6 138,3 137.8 22 -0.5
Chypre EUR 22 886 21774 21748 66,7 61,4 60.6 -6,1 -0,7
Lettonie EUR 18 853 19776 18 965 47 .4 48,0 452 -2.3 -29
Lituanie EUR 29 521 31815 33 635 38,0 39,1 40.7 26 1.6
Luxembourg EUR 21790 21870 24 451 256 252 279 22 26
Hongrie HUF 60 605 593 63 986 465 64 146 655 76,1 76,2 75,2 -0.8 -0.9
Malte EUR 10 165 11 110 11215 44,8 46,8 46,5 1,7 -0,2
Pays-Bas EUR 469 678 491 700 493 628 42,6 42,7 42.4 -0.3 -0.4
Autriche EUR 398 538 412 280 423 892 81,6 82,2 83.7 21 1.5
Pologne PLN 1 897 487 2186 171 2221829 53,2 58,1 58.1 5,0 0.1
Portugal EUR 272 323 287 133 294 420 95,9 96,7 97.6 1.7 0.9
Roumanie RON 916 404 1039 857 1 096 295 53,3 57.3 58.9 55 1.6
Slovénie EUR 44 245 47 494 46 930 66,3 69,3 67.6 1.3 -1.7
Slovaquie EUR 77 425 83 484 83 916 60,1 62,9 62.3 22 -0.6
Finlande EUR 225432 245 999 242 401 82,2 88,5 86.8 4.7 -1.7
Suéde SEK 2040 847 2191 695 2174 022 32,3 33,9 33.3 1.0 -0.6

Le 23 janvier, le service de recherche économique du Crédit Agricole publie un dossier sur le « scénario
2026-2027 » dans lequel il est montré que UE et la zone euro font de la résistance, de méme
d’ailleurs que I’économie mondiale elle-méme (https://etudes-economiques.credit-agricole.com/s3-b-
dj-prod-drupal-internet/s3fs-public/document/documents-2026-01/Persp26-020-Europe-scenario-
20260123 _FR 1.pdf):

Voici deux résumés.

Pour I’UE : « Dans un environnement incertain posant des défis de compétitivité et ne pouvant compter
sur ’apport de la demande extérieure, les économies européennes arrivent a afficher une accélération de
’activité a un rythme aligné sur leur potentiel. Que ce soit par des mesures facilitant la désinflation ou par
du soutien a I’investissement privé et public, le coup de pouce budgétaire vient a la rescousse, tandis que
les banques centrales s’inscrivent en pause, avec une inflation pleinement maitrisée dans la zone euro,
partiellement au Royaume-Uni. Les effets du choc douanier paraissent modérés a niveau agrégé, mais
sont plus violents dans certains pays. Les risques associés a ce scénario de résilience sont orientés a la
baisse avec une réorganisation des flux commerciaux qui accroit la compétition sur les marchés mondiaux
et sur le marché unique ».

Pour la zone euro: « La zone euro affiche une croissance résiliente portée par l'investissement et la
demande intérieure, absorbant le choc des tensions commerciales. Mais l'euro fort et la concurrence
asiatique pésent sur la compétitivité, avec des risques de ralentissements sectoriels qui pourraient se
propager ».
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2024 2025 2026 2027

PIB (a/a, %) 0,8 1,4 1,2 1,3
Demande intérieure (contribution au PIB, pp) 0,7 1,6 1,3 1,4
Variation des stocks (contribution au PIB, pp) -0,2 0,4 0,1 0,0
Exportations nettes (contribution au PIB, pp) 0,4 -0,5 -0,3 0,0
Consommation des ménages (a/a, %) 1,2 1,3 1,2 1,2
Investissement (a/a, %) -2,1 2,6 1,7 2,3
Inflation (a/a, %) 2,4 2,1 1,8 1,8
Taux de chémage (%) 6,4 6,3 6,2 6,1
Solde budgétaire (% du PIB) -3,1 -3,0 -3,1 -3,1

Note : en décembre 2025, I’OCDE avait fait paraitre ses « perspectives économiques » avec pour sous-
titre : « Une croissance résiliente, mais de plus en plus fragile ».

En voici 'introduction :

« L’économie mondiale a été résiliente cette année, malgré les craintes d’un ralentissement plus marqué
compte tenu du renforcement des obstacles au commerce et de la forte incertitude liée a I’action publique.
L’activité a bien résisté grace au phénomene d’anticipation qui a caractérisé la production et les échanges,
au dynamisme de I’investissement li¢é a [Dintelligence artificielle (IA), ainsi qu’a |’orientation
expansionniste des politiques budgétaires et monétaires.

La croissance des échanges mondiaux s’est néanmoins modérée au deuxieme trimestre de cette année, et
nous prévoyons que la hausse des droits de douane se traduise progressivement par des hausses de prix,
réduisant la croissance de la consommation des ménages et des investissements des entreprises. La
situation des marchés du travail reste relativement tendue, mais ils montrent des signes de détente,
puisque le nombre d’emplois vacants est retombé¢ au niveau d’avant la pandémie, observé en 2019.
D’apres nos projections, la croissance du PIB mondial devrait ralentir pour passer de 3.3 % en 2024 a 3.2
% en 2025, puis a 2.9 % en 2026, avant de rebondir légerement pour s’établir a 3.1 % en 2027.
L’inflation devrait revenir progressivement vers 1’objectif visé dans la plupart des grandes économies
d’ici a la mi-2027.

Ces perspectives restent cependant fragiles. Un nouveau renforcement des barriéres commerciales, en
particulier concernant des intrants essentiels, pourrait étre trés préjudiciable aux chaines
d’approvisionnement et a la production mondiale. Le niveau élevé de valorisation de certains actifs, fondé
sur des anticipations optimistes concernant les bénéfices des entreprises reposant sur I’[A, présente un
risque de corrections brutales des prix. Les vulnérabilités budgétaires pourraient entrainer une hausse des
rendements des obligations souveraines a long terme, entrainant un durcissement des conditions
financieres et freinant la croissance.

Un dialogue constructif entre les pays est essentiel pour garantir une dissipation durable des tensions
commerciales et améliorer les perspectives économiques. Toutes choses égales par ailleurs, des marchés
mondiaux ouverts fonctionnant bien ameénent a une amélioration des niveaux de vie et a un renforcement
de la croissance. Les gouvernements devraient s’engager ensemble de manicre productive pour déboucher
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sur des accords commerciaux internationaux plus équitables et qui fonctionnent mieux, tout en préservant
les avantages économiques de marchés ouverts et d’'un commerce mondial fondé sur des régles.

Les banques centrales devraient rester vigilantes, en continuant d’abaisser leurs taux si I’inflation est
solidement ancrée au niveau de 1’objectif retenu ou en voie d’y revenir, tout en se tenant prétes a changer
de cap en cas de nouvelles tensions inflationnistes ou de fléchissement inattendu du marché du travail.
Les autorités de réglementation financiére doivent assurer une surveillance efficace des établissements
financiers non bancaires et des crypto-actifs, pour garantir que I’innovation financic¢re n’entraine pas des
risques excessifs pour la stabilité financiere.

La discipline budgétaire est nécessaire pour remédier a une dette publique élevée et croissante, et
conserver des marges de manceuvre budgétaires pour réagir aux chocs. Des examens systématiques et
réguliers des dépenses, un renforcement des pratiques en matiére de marchés publics, une plus grande
utilisation des outils numériques par les administrations publiques et une amélioration du ciblage des
prestations sociales permettraient d’accroitre 1’efficience des dépenses publiques, et de libérer des
ressources pouvant étre réaffectées a des usages favorisant davantage les opportunités et la croissance.

Il importe de mettre en ceuvre des réformes structurelles ambitieuses pour offrir de meilleures
perspectives de croissance économique. Le taux de croissance du PIB potentiel par habitant est
aujourd’hui estimé a 1.4 % dans la zone OCDE, alors que cette estimation se situait aux alentours de 2.2
% a la fin des années 90. Il est essentiel d’engager des réformes visant a alléger les formalités
administratives, simplifier la réglementation et réduire les obstacles a I’entrée dans les secteurs des
services afin de renforcer la concurrence, 1’innovation, la productivité et la dynamique des entreprises.
Selon les Perspectives économiques de I’OCDE, les récents chocs commerciaux et la forte incertitude
devraient avoir un effet négatif relativement modeste sur I’économie mondiale. Les décideurs politiques
doivent remédier aux facteurs de fragilité sous-jacents, faire avancer les réformes structurelles et
optimiser les finances publiques, pour améliorer durablement les perspectives de croissance et le niveau
de vie des populations ».

Le 24 janvier, Atlantico publie un article de Thomas Grjebine (TG) et Emmanuel Lincot (EL), « Au
moins aussi inquiétant que la perspective d’un conflit ouvert avec les Etats-Unis, la soumission
tranquille du Canada et de certains pays européens a la Chine » :

«(...) TG: Je pense qu’il y a une appréciation assez différente entre la France - et plus largement
I’Europe - et le Canada vis-a-vis de la Chine. Du c6té canadien, Mark Carney a scellé un rapprochement
stratégique avec Pékin. Il faut comprendre le Canada : il est dans une situation particuliere de dépendance
trés forte, presque excessive, aux Etats-Unis. Environ 75% des exportations canadiennes vont vers les
Etats-Unis. Il y a donc un désir du gouvernement canadien de réduire cette dépendance — et c’est dans
cette optique que les discours de Carney cherchent d’autres partenaires, dont la Chine.

11 faut ajouter un deuxiéme facteur : la structure des exportations canadiennes vers la Chine. Le Canada
exporte surtout des produits agroalimentaires et agricoles, et des ressources énergétiques. Ce n’est pas du
tout la méme position que la France, qui exporte davantage des biens manufacturés — aéronautique,
parfums, boissons, etc. Donc ce n’est pas le méme type de relation économique, ni le méme type
d’exposition.

Autrement dit : le Canada peut adopter une approche plus ouverte vis-a-vis de la Chine, alors que pour la
France — et pour I’Europe en général — c’est plus risqué, parce que la menace pour notre industrie y est
beaucoup plus directe. (...) on voit se dessiner deux grandes lignes.

Il y a d’abord une position frangaise qui est plus ferme que celle de certains partenaires, notamment
I’Allemagne. Les grandes entreprises allemandes — en particulier dans I’automobile — ont beaucoup
investi en Chine. Elles sont donc plus dépendantes du marché chinois.

A P’inverse, la France a une position plus ferme parce qu’il y a peut-étre une prise de conscience plus
aigu€é de la menace que représente la concurrence chinoise pour l’industrie européenne. Et cette
concurrence ne touche plus seulement des secteurs comme le textile — la “concurrence des années 2000”
— : elle touche aujourd’hui le cceur du tissu productif européen, les secteurs stratégiques. Automobile,
machine- outil en Allemagne, chimie, pharmacie : ce sont les secteurs clés qui sont désormais directement
menaces.
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Face a cela, la France est plutot favorable a une forme de “deal” : si la Chine veut accéder a notre grand
marché intérieur, alors il faut des contreparties. Pas seulement des usines d’assemblage : il faut des
investissements dans des secteurs stratégiques, des transferts de technologies, et surtout une part
significative de la création de valeur sur le sol européen.

EL : Tout est question de négociation. Si vous offrez une part de marché, c’est en échange d’un transfert
de technologie, ou d’une contrepartie sur le marché chinois. Tout se négocie. Et nous n’avons pas assez
négocié en termes de réciprocité.

Ce sera difficile, oui, mais pas impossible. Parce qu’a partir du moment ou vous dites : ¢’est terming, on
va voir mieux ailleurs, votre partenaire réfléchit a deux fois.

Et on ne prend pas assez en compte non plus la vulnérabilité actuelle de 1I’économie chinoise : elle est
moins forte qu’on ne le dit. Vous avez une situation de chomage urbain massive — on parle de 20% dans
les villes ; officiellement on vous annonce 5% de croissance, mais dans les faits on est plutot autour de
2%. Donc si les Européens disent : vos conditions ne sont pas assez avantageuses, on ferme la porte, ils
vont se raviser. (...) rien ne nous interdit de revenir a une politique d’équilibre sur le plan international.
C’est-a-dire : coopérer économiquement avec la Chine, oui — mais simultanément se rapprocher, pour
endiguer ce qui pourrait étre qualifié d’hégémonie chinoise, d’autres partenaires stratégiques, comme les
Sud-Coréens et les Japonais, sur le plan économique et sur le plan stratégique.

Et 1a, vous reconstituez un ensemble de contrepoids : vous revenez au jeu des équilibres. Parce que le vrai
probléme — et il est antérieur a Trump — c’est un déséquilibre mondial. On n’aura jamais un équilibre
parfait, mais il faut des contrepoids, et ces contrepoids sont en train d’étre redéfinis. (...)

TG : Le danger majeur est de rester une économie largement ouverte face a une Chine qui ne joue pas le
jeu du commerce international et déploie un capitalisme d’Etat féroce.

Pendant des années, il y a eu des subventions massives a ’industrie chinoise, toutes sortes d’aides, qui
ont renforcé des secteurs désormais trés compétitifs — et parfois, sur certains segments, la production
chinoise atteint une qualité comparable, voire supérieure a ce que 1’on fait en Europe.

Le risque, si I’on ne met pas de barri¢res ou de conditions, c’est un rouleau compresseur : notre industrie
peut étre menacée, et fortement fragilisée. (...)

L’enjeu, c’est d’attirer des investissements, oui, mais de maniére conditionnelle :

- dans des secteurs ou 1’on a des retards technologiques,

- avec des transferts de technologies,

- et avec des clauses de contenu local : une part significative de la valeur créée en Europe.

Et, au fond, c’est exactement la stratégie que la Chine elle-méme a appliquée pendant vingt-cinq ans.
L’idée, ce serait donc de faire une sorte de “stratégie chinoise inversée” : protéger nos industries en
danger, et attirer certains investissements, mais sous conditions. (...) ».

Le 23 janvier, également sur Atlantico.fr, Guillaume Lagane (GL) et Jean-Pierre Corniou (JPC) se
demandent : « Et si ’Europe se décidait vraiment a (re)construire sa puissance, combien de temps
pour y parvenir ? »

« JPC : N'oublions pas que le contexte politique de I’aprés-guerre, de la reconstruction, de la guerre froide
jusqu’a la réunification de 1’Allemagne et I’ouverture aux pays de I’Est a partir de 1989, n’ont pas été
plus confortables pour la construction européenne que la situation géopolitique actuelle. 11 a fallu
beaucoup d’énergie et une vision solide pour que le projet européen fasse son chemin. L’histoire
européenne a démontré qu’a chaque époque, depuis la CECA en 1951, Euratom, en 1957, I’Agence
Spatiale Européenne, créée en 1975 avec 23 états, que les pays européens se sont hissés a la hauteur des
défis du moment par leur savoir-faire industriel, la qualité de leurs infrastructures, leur socle énergétique
et leur capacité a définir des investissements stratégiques et a les financer. Mais la nature du projet
européen change en ce deuxieme quart du XXlIe siecle car le monde évolue. L’irruption de la Chine dans
la concurrence mondiale a succédé a celles du Japon puis de la Corée. A chaque étape, il a fallu que la
société européenne s’adapte et que les institutions européennes répondent a ses attentes. Mais la guerre en
Ukraine, comme [’accélération chinoise, précipitent les échéances. Il faut aller vite, a ’essentiel. Se
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protéger contre la concurrence extréme qui torpille notre industrie par des barrieres douanieres efficaces,
accélérer I’'indépendance énergétique, renforcer l’indépendance alimentaire, unifier les marchés de
capitaux, et pour cela décider vite.

GL : (...) Ce qui me frappe, lorsque I’on compare les pays occidentaux a leurs principaux rivaux, c’est
que ces derniers raisonnent presque toujours sur des horizons de trés long terme. Ils se fixent des objectifs
stratégiques a plusieurs décennies. La Chine en est un bon exemple. Elle s’est donné un objectif majeur a
I’horizon 2049, date qui correspond au centenaire de la fondation de la République populaire de Chine.
Cela signifie qu’elle se projette aujourd’hui sur un horizon situé a plus de vingt ans, quasiment un quart
de siécle. On observe une logique comparable en Inde, qui s’est fix¢ I’année 2047 — centiéme
anniversaire de son indépendance — comme échéance pour atteindre un niveau de développement
équivalent a celui des pays développés [sur les accords que I’UE et I’Inde viennent de conclure fin janvier
2026, voir le dossier qu’y consacre « Le Grand Continent » avec 1’article de Christophe Jaffrelot,
« L’accord commercial Inde-Union européenne : les non-dits d’un deal »] . Bien sir, cela ne signifie pas
que ces objectifs seront nécessairement atteints. Mais cela montre qu’il existe, dans ces pays, une
acceptation de I’idée que la transformation de la puissance économique, industrielle et stratégique est un
processus long, qui se compte en décennies.

A Pinverse, ce qui me frappe aujourd’hui en Europe — que I’on parle des Etats membres ou de I’Union
européenne dans son ensemble — c’est précisément I’absence d’un tel horizon stratégique. Je ne crois pas
qu’il existe, au niveau européen, un objectif de cette nature. (...) Les objectifs qui existent aujourd’hui en
Europe sont plutdt des objectifs que je qualifierais de « négatifs », au sens ou ils visent principalement a
réduire ou a limiter certains phénomenes. Je pense notamment aux objectifs liés a I’ Accord de Paris sur le
climat, qui portent sur la réduction des émissions de gaz a effet de serre. Ces objectifs peuvent s’inscrire
dans le long terme, bien entendu, mais ils ne relévent pas d’une logique de développement de la puissance
européenne. Méme si la transition énergétique est évidemment nécessaire, tant pour des raisons
climatiques que sanitaires, elle ne constitue pas en tant que telle un projet de développement économique
ou d’accroissement de puissance. (...)

L’Europe a pour sa part réalis¢é pendant la crise du Covid combien elle manquait de matériaux
indispensables pour faire preuve d’autonomie en cas de pandémie. Cela a relancé le débat sur la
renationalisation, ou au moins la relocalisation, d’industries qui avaient été progressivement délocalisées
depuis les années 1970, et plus encore durant la phase de mondialisation libérale des années 1990 et 2000.
La guerre en Ukraine a prolongé ce constat sur le plan militaire. On s’aper¢oit aujourd’hui que les
capacités de I’industrie de défense européenne sont structurellement limitées en volume, notamment sur
certains segments clés comme les munitions. A cet égard, 1’écart avec la Russie est trés important : nous
sommes trés loin de produire ce que la Russie est capable de produire. Or, par définition, ce type de
production est difficilement délocalisable, puisqu’il touche directement a la souveraineté des Etats. On
observe donc, aujourd’hui, un début de réflexion en Europe sur la nécessité de refaire du continent une
base de production industrielle. Cela vaut pour le secteur militaire, mais aussi pour d’autres secteurs de
trés haute valeur ajoutée, comme celui des semi-conducteurs. (...) Il faut distinguer plusieurs scénarios
possibles. Si I’Europe décidait réellement de mettre en ceuvre un choc de compétitivité, avec des réformes
structurelles profondes, et si cela permettait d’atteindre des taux de croissance élevés — comparables, par
exemple, a ceux observés en Chine — le rattrapage pourrait étre extrémement rapide. Avec des taux de
croissance de I’ordre de 8 % par an, on peut considérer qu’en cinq ans, I’Europe serait en mesure de
retrouver des capacités industrielles majeures. Cela suppose évidemment une mobilisation tres forte et
une acceptation collective des transformations a engager.

Si I’on adopte une hypothése plus réaliste, dans laquelle les taux de croissance resteraient plus modérés,
et ou les réformes seraient mises en ceuvre de manicre plus graduelle, alors 1’effort nécessaire s’inscrirait
plutdt dans une durée de dix a quinze ans. (...)

JPC: (...) Ce n’est pas la lucidité qui fait défaut, mais la capacité et la rapidité d’exécution.

Le drame du décrochage remonte a 1’échec de 1’agenda de Lisbonne. Lors du Conseil européen de
Lisbonne, les 23 et 24 mars 2000, les chefs d’Etat ont adopté une stratégie destinée a faire de 1’Union
européenne, en 2010, “I’économie de la connaissance la plus compétitive et la plus dynamique du monde,

201



capable d’une croissance économique durable accompagnée d’une amélioration qualitative et qualitative
de ’emploi et d’une plus grande cohésion sociale®. Tout était dit. Mais cela n’a pas fonctionné. L’objectif
de consacrer 3% du PIB a la recherche n'a pas dépassé 1,9%, avec de gros écarts entre pays membres. En
2011, le PIB par habitant a atteint 25 160 euros contre 36 720 aux Etats-Unis et 26 190 au Japon. Les taux
d’emploi n’ont pas atteint I’objectif visé de 70% pour plafonner a 64,3% en 2011. Que s’est-il passé, alors
méme que la Chine, qui venait de rentrer dans I’OMC en 2001, n’était pas encore cette machine puissante
qu’elle est devenue ? Tout simplement, I’Europe, entit¢ suprantionale, visait trop d’objectifs, n’y
consacrait pas de moyens suffisants et surtout ne mettait en ceuvre aucun mécanisme de coordination
incitatif, laissant chaque état membre avancer a sa propre vitesse. La crise de 2008 a fait passer ces
objectifs au second plan en laissant la place aux mesures d’urgence adoptées par chaque état.

La Commission a réagi en juin 2010 avec un nouveau plan, la stratégie Europe 2020 pour une croissance
intelligente, durable et inclusive, s’appuyant sur I’innovation, 1’accroissement du taux d’emploi, fixé a
75%, et la durabilité de la croissance. Ce sont toujours les mémes thémes, auxquels sont venus se greffer
les objectifs du paquet énergie-climat adopté en 2008. On ne peut nier que 1’objectif de compétitivité soit
bien analysé et traité. Mais si ’ambition est forte, bien définie, pour créer une économie sociale de
marché exemplaire, elle bute toujours sur la capacité collective a transformer cette vision en résultats
chiffrés, chaque état se trouvant confronté a ses propres priorités, comme le réglement de la crise de la
dette grecque, ou, plus tard, la crise migratoire ou la crise énergétique allemande. (...) ».

Ce méme 23 janvier, est publi¢ le HCOB PMI Flash pour la zone euro :

Informations clés :

L’indice PMI Flash composite HCOB de ’activité globale dans la zone euro s’établit a 51,5 (51,5 en
décembre). Taux de croissance inchangé.

L’indice PMI Flash HCOB de I’activité de services dans la zone euro se replie a 51,9 (52,4 en décembre).
Plus bas de 4 mois.

L’indice PMI Flash HCOB de la production manufacturiére dans la zone euro se redresse a 50,2 (48,9 en
décembre). Plus haut de 2 mois.

L’indice PMI Flash HCOB de I’industrie manufacturiére dans la zone euro se redresse a 49,4 (48,8 en
décembre). Plus haut de 2 mois.

Données recueillies du 12 au 21 janvier

Commentaire du Dr. Cyrus de la Rubia, Chef économiste 8 Hamburg Commercial Bank :

« La reprise du secteur privé de la zone euro reste timide en janvier. L’indice PMI du secteur
manufacturier continue de mettre en évidence la faiblesse des performances des fabricants tandis que dans
le secteur des services, la croissance de 1’activité a quelque peu ralenti par rapport a décembre. Le rythme
de la croissance économique globale de la région demeure ainsi inchangé. L’indicateur prospectif des
nouvelles affaires, qui continue d’indiquer une croissance modeste de la demande, ne change rien a la
donne et suggere au contraire le maintien des mémes conditions dans les mois a venir.

Pour la BCE, ces résultats n’ont rien de rassurant. L'inflation dans le secteur des services, que la banque
centrale surveille de pres, s’est nettement accélérée, notamment celle des prix facturés. La hausse des prix
payés reste également problématique, méme si son rythme s’est renforcé de maniére moins marquée que
celle des prix facturés. Cette accentuation des tensions inflationnistes confortera la BCE dans sa décision
de maintenir ses taux directeurs inchangés. Certains de ses membres, partisans d’une politique monétaire
visant avant tout a maitriser 1’inflation, pourraient méme arguer en faveur d’une hausse des taux.

Les données par pays mettent en évidence une forte croissance de I’activité de services en Allemagne,
tandis qu’en France, le secteur des services a renoué¢ avec la contraction, cette dégradation de la
conjoncture pouvant s’expliquer par les difficultés du gouvernement francgais a faire adopter le budget
2026. Dans le secteur manufacturier, si la France affiche des performances légérement supérieures a
celles de 1I’Allemagne, les hausses de la production enregistrées dans ces deux pays ont toutefois été
modestes. Dans I’ensemble, I’économie allemande a pris le chemin de la croissance en ce début d’année,
tandis que I’activité économique frangaise s’est contractée.

Alors que le marché de ’emploi est resté relativement stable en 2025, les baisses d’effectifs signalées
dans le secteur des services et le maintien des suppressions de postes dans le secteur manufacturier
risquent de se traduire prochainement par une hausse des chiffres du chdmage. La croissance économique
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de la région semble trop faible pour garantir une stabilit¢ de ’emploi, d’autant plus que les entreprises
cherchent a devenir plus efficaces, en déployant par exemple des solutions d’intelligence artificielle ».

Le 26 janvier, ’EcoWeek n°26.04 de I’economic-research de BNPParibas traite dans son éditorial de la
souveraineté européenne en matiére de paiements : « Le sujet de la souveraineté européenne est dans
tous les esprits ces derniers temps. Parmi ses nombreuses dimensions, la souveraineté en matiére de
paiements numériques de détail est souvent évoquée comme une lacune urgente a combler. De fait, les
deux-tiers des paiements numériques effectués en zone euro reposent sur des prestataires non-européens,
principalement américains. La situation n’est pas uniforme avec des différences marquées d’un pays a
I’autre : des solutions souveraines sont disponibles dans 14 pays de I’UE représentant 77% de la
population ; dans les 13 autres pays, il n’y a pas d’alternative aux International Card Schemes (ICS).
Mais cette situation n’est pas une fatalité, et 2026 pourrait bien étre ’année ou une alternative européenne
prendra son essor et atteindra une taille critique ».

Le 27 janvier, sur XerfiCanal, Alexandre Mirlicourtois envisage la méme question que G. Lagane et J.-P.
Corniou sur Atlantico plus haut, avec le titre : « Réarmer I’Europe ? »

« Apres plus de trois décennies de désarmement pour récolter les fameux “dividendes de la paix*,
I’Europe s’est brutalement réveillée. L’enlisement de la guerre en Ukraine, le bellicisme russe et
I’imprévisibilité de 1’allié¢ américain I’ont poussée a accélérer le renforcement de sa défense. Cela a pris la
forme du plan “ReArm Europe* (Réarmer I’Europe, en frangais), qui prévoit de mobiliser 800 milliards
d’euros d’ici 2030 pour porter les dépenses militaires entre 3% et 3,5% du PIB. Dans ce plan, la
Commission propose d’activer la clause dérogatoire nationale du Pacte de stabilité et de croissance, afin
d’augmenter les dépenses militaires sans déclencher de procédure pour déficit excessif.

Un virage stratégique encore plein d’incertitudes

Si tous les pays relevaient leur effort de défense de 1,5 point de PIB, 650 milliards d’euros pourraient étre
mobilisés en quatre ans. La Commission prévoit aussi d’emprunter 150 milliards d’euros et de les préter
aux Etats, & condition qu’ils procédent a des achats conjoints d’armements en Europe.

Un vrai virage... mais.

Trois questions restent en suspens :

« Le plan, fondé sur les dépenses nationales des 27 pays membres, n’est pas contraignant. Certains Etats
ne risquent-ils pas de se dérober et de jouer les passagers clandestins ?

» L’effort annoncé suffira-t-il a combler le retard accumulé ?

* Enfin, a qui profitera-t-il réellement ?

Des trajectoires nationales trop hétérogenes

Un rapide état des lieux montre que I’'UE est encore loin du compte. Elle part de bas : les budgets de
défense représentent en moyenne a peine 1,5% du PIB et tous les pays ne suivent pas la méme trajectoire.
Seule une dizaine d’Etats peut raisonnablement prétendre atteindre 1’ objectif.

Budget défense : un effort trop inégalement réparti
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La Pologne, parce qu’elle se situe déja au-dessus de la cible. Les pays baltes, les pays nordiques et une
large partie des Etats issus de I’ancien bloc de I’Est s’en approchent et vont accélérer, menace russe et
retrait américain obligent. Malgré une nette accélération, I’ Allemagne part de trop loin pour atteindre ce
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niveau a court terme, tout comme la France, freinée par 1’état de ses finances publiques. Enfin, plusieurs
grandes économies européennes — comme 1’Espagne, le Portugal ou I’Irlande — se limitent au strict
nécessaire et ne semblent pas prétes a changer de braquet. Bref, la cible des 3-3,5% du PIB de dépenses
militaires est un veeu pieux.

Une Europe encore dépendante et en retrait

Or, I’'UE décroche face aux Etats-Unis, a la Russie et a la Chine. Pour apprécier les ordres de grandeur, il
faut raisonner en parité de pouvoir d’achat : en défense, une large part du budget finance des salaires, de
la maintenance et des intrants locaux. Un méme milliard “nominal* achéte donc davantage en Chine ou
en Russie qu’en France ou aux Etats-Unis. Ainsi calculé, I’'UE consacre presque deux fois moins de
moyens a sa défense que les Etats-Unis, et environ 10% de moins que la Chine. Et ce n’est qu’un
instantané. Une armée se construit dans la durée : il faut empiler les budgets. Entre 2004 et 2024, les
Etats-Unis ont investi pres de 14 500 milliards de dollars dans leur défense, la Chine environ 7 000, et
I’Europe 5 500 seulement.

L'Union Européenne loin du compte

- Budget defense en parite de pouvoir d achat 2024 Budget défense en parité de powverr d achat  2004-2024
en millards de dollars) on milliards de dollars

997 14506

555
503 7118

12 5425

3558

5 DE VIDEOS

Reste I’épineuse question : a qui profitera 1’effort européen, alors que 54% des importations d’armes des
Etats européens proviennent des FEtats-Unis ? En face, 1’offre européenne demeure fragmentée,
notamment a cause de la régle du retour géographique : chaque pays contributeur récupére, sous forme de
commandes pour son industrie, I’équivalent de sa participation.

Le retrait progressif des Etats-Unis et leur posture de plus en plus impériale mettent a nu les fragilités
d’une Europe dépendante, placée en position de vassalité. Mais la prise de conscience est 1a. C’est un
premier pas ».

Egalement le 27 janvier, parait sur Atlantico un article de Don Diego De La Vega (DDDLV) et de Jean-
Luc Demarty (JLD), intitulé : « Le commerce intra-UE ralentit, et voila ce que c¢a dit de I’état de la
Zone euro ».

«(...) JLD: «Nous sommes désormais dans une tendance au plafonnement des échanges intra-
européens. Le marché intérieur a été un immense succes, notamment pour les biens, un peu moins pour
les services, en raison de barriéres encore trop nombreuses.

Nous arrivons a un plafonnement parce que tous les bénéfices du marché intérieur n’ont pas encore été
pleinement exploités. Il existe encore trop de barricres, y compris sur les biens. (...) Tous les bénéfices du
marché intérieur n’ont donc pas été tirés. Le marché intérieur est un diamant, un succeés immense,
notamment grace a Jacques Delors et a I’objectif de son premier mandat. J’étais a son cabinet, j’en suis
fier, et cela a ét¢ une magnifique réussite. Aujourd’hui, néanmoins, nous atteignons un plafond. La
question est donc de savoir comment dépasser ce plafonnement. Par la suite, il y a eu la monnaie unique,
qui a été trés importante, mais nous sommes encore loin de I’Union des marchés des capitaux, qui est un
¢lément essentiel. Le rapport Draghi contient d’ailleurs des propositions a ce sujet. Pour contourner les
difficultés liées a la circulation des biens et des services, il est proposé de créer un 28e régime pour les
entreprises. La Commission doit faire une proposition dans les prochains mois.

L’Union des marchés des capitaux est un enjeu majeur : nous ne valorisons pas suffisamment 1’exces
d’épargne en Europe pour le diriger vers I’investissement productif et I’innovation. Par ailleurs, il subsiste
encore de nombreuses insuffisances et obstacles aux échanges de services.
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DDDLV : On parle ici d’un sujet tout a la fois trés largement documenté, mais aussi trés sensible,
notamment chez les européistes et les fédéralistes, parce qu’il vient heurter un certain nombre de
convictions treés ancrées. Le constat, en réalité, est assez simple, méme s’il est politiquement difficile a
accepter. Le commerce intra-européen a connu une trés forte augmentation a une période ou I’euro
n’existait pas encore. Si I’on regarde les décennies 1960, 1970, 1980 et méme 1990, on observe une
croissance soutenue et continue des échanges commerciaux entre les pays européens. (...) En revanche, a
partir du moment trés précis ou I’euro a été mis en place, on commence a observer un changement de
dynamique. La BCE rapporte que le commerce intra-UE en biens est passé de 30 % du PIB en 1999 a
plus de 40 % en 2024 (soit exportations intra-UE de 15 % a 22 % du PIB), une hausse de 10 points sur 25
ans (moyenne annuelle ~0,4 point). En d’autres termes, le commerce intra-européen ne s’effondre pas, il
ne recule pas brutalement, mais il montre des signes de ralentissement de sa croissance. Au début, ce
ralentissement est relativement discret, presque marginal. Puis, avec le temps, il devient de plus en plus
visible. Aujourd’hui, on peut dire qu’il n’y a plus de croissance du commerce intra-européen. Il est
relativement stable, mais il ne progresse plus. (...) Dans le méme temps, ce qui a fortement progressé au
cours des vingt-cinq derni¢res années, ce sont les échanges commerciaux avec I’extérieur de I’Europe
(environ 4% par an en moyenne de 2014 a 2024 du c6té des exportations et 4,4% pour les importations,
pour un total de 2 583 milliards d’euros en 2024). Le commerce extra-européen, notamment avec les
Etats-Unis et, de maniére encore plus marquée, avec I’Asie, a connu une croissance trés importante.
Ainsi, le ratio commerce intra/extra-UE est passé de 1,5 en 2002 a 1,6 en 2024. (...) ce sont ces échanges
extérieurs qui ont véritablement soutenu et dynamisé¢ le commerce européen. Or, ce constat est
profondément contre-intuitif pour tous ceux qui ont défendu 1’euro, car I'un des arguments centraux en
faveur de la monnaie unique était précisément qu’elle devait permettre une intensification du commerce a
I’intérieur de la zone euro.

Notons qu’il s’agissait d’un argument essentiel pour justifier la création de 1’euro : il s’agissait, en effet,
de répondre a une critique théorique tres forte, celle formulée par Robert Mundell a propos des zones
monétaires optimales. On reconnaissait volontiers que la zone euro ne correspondait pas, au départ, a ce
que I’on appelle une zone monétaire optimale. Elle ne remplissait pas les critéres requis, que ce soit en
maticre de mobilité du travail, de transferts budgétaires ou d’homogénéité économique. Mais 1’argument
avancé était le suivant : méme si ces conditions ne sont pas réunies au départ, elles finiront par émerger
avec le temps. Pourquoi ? Parce que la monnaie unique va stimuler les échanges intra-zone, et que cette
intensification des échanges finira par rapprocher les économies les unes des autres. C’est ce que I’on a
appelé la théorie de la zone monétaire optimale endogeéne. Autrement dit, la zone euro n’était pas
optimale au moment de sa création, mais elle allait le devenir progressivement. Or, lorsque I’on regarde
les données empiriques, on constate que cette promesse n’a pas été tenue. L’intensification des échanges
intra-zone euro n’a tout simplement pas eu lieu et les autres mécanismes d’unification, en particulier le
fédéralisme budgétaire européen, n’ont quasiment pas progressé depuis vingt-cing ans, malgré les
discours récurrents sur le sujet.

JLD : Parler de mauvaise santé chronique serait excessif. En revanche, il est certain que la croissance est
relativement ralentie. Ce n’est pas vrai partout. Par exemple, I’Espagne se porte relativement bien, avec
une croissance d’environ 2 %. En revanche, les trois plus grandes économies - I’ Allemagne, la France et
I’Italie - connaissent une croissance plus faible, autour de 1 %. Nous arrivons a un certain point de
saturation. Les pays de I’'UE sont également perturbés par les tensions commerciales mondiales. (...) Les
mesures prises par Donald Trump ont eu un effet négatif. Le principal probléme reste toutefois la Chine,
dont la politique commerciale est profondément déséquilibrée. (...) Tant que ’euro ne dépasse pas 1,20
dollar, voire 1égérement plus, on ne peut pas parler de surévaluation.

Nous avons effectivement connu, pendant toute une période, une surévaluation du dollar par rapport a
I’euro, autour de 1,05. Tous ces éléments font que I’Union européenne fait face a un probléme qui n’est
pas nouveau : un plafonnement des bénéfices du marché intérieur, pour les raisons déja évoquées, mais
aussi un moindre dynamisme sur les marchés extérieurs. C’est d’ailleurs pour cette raison que I’UE doit
chercher d’autres sources de croissance que les Etats-Unis et la Chine. Cela implique de conclure des
accords de libre-échange avec les partenaires avec lesquels les pays européens n’ont pas encore conclu
d’accords. (...)
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DDDLYV : Nous l'avons déja évoqué : nous ne sommes tout simplement pas devenus une zone monétaire
véritablement optimale. Les désavantages de cette situation ne se sont simplement pas atténués avec le
temps. Au contraire, ils ont méme tendance a s’aggraver. C’est attendu ! Un régime de change fixe,
lorsqu’il n’est pas accompagné des mécanismes correcteurs nécessaires, finit toujours par générer des
déséquilibres. Ces déséquilibres s’accumulent progressivement, jusqu’a ce qu’ils deviennent difficiles,
voire impossibles, a gérer. Dans un tel systéme, on ne peut plus compter sur les mécanismes d’ajustement
traditionnels, notamment la dévaluation monétaire, ce que Jacques Rueff appelait « 1’égout collecteur des
droits non gagnés ». Sans cet outil, les tensions s’accumulent. Or, dans le cas européen, vous n’avez ni
progression significative vers un fédéralisme budgétaire comparable a celui des Etats-Unis, ni dynamique
suffisante de convergence économique par le commerce. Dans ces conditions, la zone euro se retrouve
piégée. Aujourd’hui, I’euro révele de plus en plus clairement ses faiblesses et ses désavantages, sans
produire les bénéfices qu’il était censé apporter. Normalement, face a ce type de situation, un ajustement
naturel devrait se produire par une baisse de la valeur de la monnaie. Mais ce n’est pas ce que ’on
observe. Le monde a profondément changé depuis vingt- cinq ans. A I’époque de la création de I’euro,
pour donner un ordre de grandeur, la capitalisation boursiére d’Orange était environ huit fois supérieure a
celle d’Apple. Aujourd’hui, la situation est strictement inverse. Dans ce contexte économique totalement
transformé, 1’euro devrait logiquement étre beaucoup plus faible. Or, il se situe encore aujourd’hui autour
de 1,16 ou 1,17 dollar, c’est-a-dire a un niveau trés proche de celui de son introduction il y a vingt-six
ans. L’enchainement des causses et des effets est clair, mais il faut étre en mesure de prendre un peu de
recul pour le voir. (...) On a construit une théorie, celle de la zone monétaire optimale endogene, et force
est de constater qu’elle ne fonctionne pas comme prévu. On s’est trompé dans les hypothéses. Mais,
malgré cela, il n’y a aucune volonté d’aller dans 1’autre sens. Il n’existe pas de correctif sérieux pour
compenser [’absence d’intensification des échanges intra-européens. Il n’existe pas non plus de
progression réelle vers un fédéralisme budgétaire, notamment parce que les peuples européens n’en
veulent pas. Et, surtout, il n’existe aujourd’hui ni plan B, ni plan C. Nous sommes donc dans une situation
ou I’on se contente de constater les problémes et de les déplorer. Mais on n’est absolument pas au stade
de la proposition. (...) ».

Le 30 janvier, I’euro tourne autour de 1,208 !

ouVv. +HAUT +BAS DER. VAR. VOL.
119695 119715 119675 119695 +0,1% (o]
EUR/USD SPOT VAR. : +1.89% 1 MOIS - JOUR
COURS
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En cette fin janvier 2026, une information sur les sources d’importation d’énergie fossile par I’UE : fin
2025, Les Etats membres de 1'Union ont importé plus de pétrole, de gaz et de charbon en provenance des
Etats-Unis que de n'importe quel autre pays en termes de valeur, selon un rapport du CREA. La forte
hausse des importations mesurée en 2025 conduit a une dépendance accrue de 1'Europe vis-a-vis des
Etats-Unis 2 un moment politique particuliérement fragile.

Sources d'importation d'énergie fossile par I'Union
européenne
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L'Union européenne est la premiére puissance commerciale du monde, devant les
Etats-Unis et la Chine. Elle représente prés de 16 % des échanges de biens et services
en 2024. Si sa part diminue lentement depuis une vingtaine d'années, elle reste
compétitive et exporte chaque année plus qu'elle n'importe. Ses échanges extérieurs
représentent environ 30 % du PIB, reflétant une économie particulierement ouverte sur
le monde.
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Le 3 février, dans Les Echos, Alexis Karklins-Marchay lance une réflexion qui répond positivement a une
question que nous nous posons depuis longtemps : faut-il aller plus loin vers une Europe fédérale ? :

« A I'heure du retour massif et belliqueux des empires, l'impuissance européenne ne peut plus durer, et
dépasse les seuls enjeux économiques. Pour sortir de l'impasse, Alexis Karklins-Marchay propose un saut
politique vers le fédéralisme ».

(...) Soyons lucides : une partie des critiques qui nous sont adressées n'est pas imméritée. L'Europe est
bien la région du monde ou la croissance économique est la plus faible. Elle ne joue pas dans la méme
ligue que 1'"Amérique ou la Chine dans les technologies de pointe et voit sa compétitivité industrielle
fragilisée dans de nombreux secteurs. Elle s'adapte péniblement aux ruptures énergétiques en cours. Son
vieillissement démographique s'accélére au point d'en devenir inquiétant. Les tensions migratoires et
religieuses contribuent a fragmenter les nations qui la composent. Elle apparait enfin incapable de réagir
de facon forte et coordonnée aux attaques extérieures et aux provocations géopolitiques.

Nous demeurons certes un continent ou la qualité de vie reste ¢levée, méme en comparaison des Etats-
Unis : en matiére d'espérance de vie, de santé, de criminalité, de violences, de finances publiques (la
France faisant figure de triste exception), de transports, d'énergies décarbonées et, par-dessus tout, de
libertés fondamentales, les statistiques montrent que I'Union européenne n'a pas a rougir. Sur le plan
¢conomique, avec 23 % du PIB mondial, 1'Europe élargie (Royaume-Uni et Suisse inclus) se situe
quasiment au niveau américain (26 %) et nettement devant la Chine (16 %). Ses entreprises sont par
ailleurs trés présentes sur les marchés internationaux : dans le dernier classement Fortune 500 recensant
les plus grands groupes mondiaux, nous nous situons ainsi & des niveaux comparables aux géants
américains et chinois.

Mais c'est un fait et I'on peut “remercier Donald Trump, Xi Jinping et Vladimir Poutine de nous avoir
sortis de nos illusions : a 1'heure du retour massif et belliqueux des empires, notre impuissance politique
ne peut plus durer. A chaque crise, I'Europe tarde a réagir. A chaque menace, elle riposte en ordre
dispersé. Il faut dire que sa gouvernance hybride, fondée sur trois organes politiques - la Commission
européenne, le Parlement européen et le Conseil européen représentant les Etats - induit une inertie et une
complexité peu compatibles avec les exigences du moment. (...) Les diagnostics ont déja été posés depuis
longtemps et nous sommes condamnés a reculer si nous ne réagissons pas rapidement et vigoureusement.
Pour cela, renforcer le marché unique, réduire les régulations et la bureaucratie bruxelloises, intégrer les
systémes financiers, de télécommunications ou énergétiques constituent des objectifs indispensables a
court terme. Mais les véritables enjeux dépassent désormais les seuls domaines économiques. C'est bien
le statu quo politique qui n'est plus tenable, d'autant que, pour beaucoup de nos concitoyens, I'Europe
actuelle est pergue comme inefficace, bavarde et illégitime.

Reste a déterminer le chemin que nous devons prendre.

Pour sortir de I'impasse, deux voies se dessinent clairement.

La premiere consiste a revenir a une Europe des nations fondée sur la coopération intergouvernementale
et la bonne volonté des Etats. Certains pronent cette option. Mais elle comporte un risque majeur : selon
les cycles politiques nationaux, chaque pays peut étre tenté de privilégier le bilatéral plutét que 1'action
collective, affaiblissant mécaniquement la capacité d'influence du continent. Le naufrage du Brexit
montre d'ailleurs que “sortir de 1'Europe™ est extraordinairement pénalisant tant nos nations sont
aujourd'hui interdépendantes.

L'autre voie, évoquée notamment par Mario Draghi, est celle d'une marche vers un véritable fédéralisme,
avec une premicere phase pragmatique : une coalition de nations volontaires prétes a avancer ensemble
dans des domaines stratégiques comme les technologies de pointe, la défense ou les infrastructures
critiques. Une intégration plus profonde qui verrait un exécutif européen renforcé - tout en réaffirmant le
principe de subsidiarité - permettant enfin de traiter a 1'échelle pertinente les défis qui dépassent les
frontiéres nationales et donnant une puissance d'action aujourd'hui inexistante. (...)

Un saut politique vers le fédéralisme exige toutefois des conditions qui ne sont pas, pour 1'heure, réunies.
Dans tous les cas, l'avenir de notre Europe, fille d'Athénes et de Jérusalem, ne pourra se dessiner qu'en
consultant ses citoyens, seuls 1égitimes a décider du chemin a emprunter ».

Note importante sur la voie proposée par Mario Draghi :
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* La vision de Mario Draghi d’un « fédéralisme pragmatique » est bien présentée par « NXT EU » sur
X le 2 février 2026 :

« Par nécessité, I'avenir de I'Europe doit étre un chemin vers le fédéralisme.

Mais, aussi souhaitable que soit une véritable fédération, elle exigerait des conditions politiques qui ne
sont pas réunies aujourd'’hui. Et les défis auxquels nous sommes confrontés sont trop urgents pour
attendre qu'ils se présentent.

Un fédéralisme nouveau et pragmatique est donc la seule voie viable a suivre.

Il s'agit d'un fédéralisme axé sur les enjeux, flexible et capable d'agir en dehors des mécanismes les plus
lents de la prise de décision de I'UE.

Elle serait construite par des coalitions de pays volontaires autour d'intéréts stratégiques communs,
reconnaissant que la diversité¢ des atouts de 1'Europe n'exige pas que chaque pays avance au méme
rythme.

Il s'agit d'un fédéralisme axé sur les enjeux, flexible et capable d'agir en dehors des mécanismes les plus
lents de la prise de décision de I'UE.

Elle serait construite par des coalitions de pays volontaires autour d'intéréts stratégiques communs,
reconnaissant que la diversité¢ des atouts de 1'Europe n'exige pas que chaque pays avance au méme
rythme.

Imaginez des pays dotés de secteurs technologiques performants s'accordant sur un régime commun
permettant a leurs entreprises de se développer rapidement.

Les nations dotées d'industries de défense avancées mettent en commun leurs efforts de recherche et
développement et financent des acquisitions conjointes.

Les leaders industriels coinvestissent dans des secteurs critiques tels que les semi-conducteurs ou dans les
infrastructures de réseau permettant de réduire les colits énergétiques.

Ce fédéralisme pragmatique permettrait a ceux qui nourrissent de plus grandes ambitions d'agir avec la
méme rapidité, la méme ampleur et la méme intensité que les autres puissances mondiales. Et, tout aussi
important, il pourrait contribuer a relancer la dynamique démocratique en Europe.

Puisque 'adhésion exigerait des gouvernements nationaux qu'ils obtiennent un soutien démocratique pour
des objectifs communs spécifiques, elle deviendrait une construction ascendante d'un but commun, et non
une imposition descendante.

Tous ceux qui souhaitent y adhérer pourront le faire, tandis que ceux qui cherchent a bloquer le progres
ne pourront plus entraver les autres.

En résumé, elle propose une vision confiante de I'Europe, une vision a laquelle les citoyens peuvent
croire.

Une Europe ou les jeunes voient leur avenir.

Une Europe qui refuse d'étre piétinée on.

Une Europe qui agit non par peur du déclin, mais par fierté¢ de ce qu'elle peut encore accomplir.

Nous devons proposer cette vision si I'Europe veut se renouveler. Et je suis convaincu que nous en
sommes capables ».

* Mario Draghi a fait une intervention a 1’Universit¢ de Louvain, dont on trouve un apergu sur
« eunews.it » :

« ’La puissance exige que 1I’Europe passe de la confédération a la fédération.” Voici le passage crucial du
discours de Mario Draghi a 1’Université de Louvain. Il appelle a la création d’Etats-Unis d’Europe car,
face a la désintégration de 1’ordre mondial, ”la transition de cet ordre vers le suivant ne sera pas facile
pour I’Europe” si le nationalisme et la souveraineté ne sont pas surmontés. Il anticipe ainsi ce qu’il dira
probablement le 12 février, lors de la réunion informelle des chefs d’Etat et de gouvernement de I’UE a
laquelle il a été invité, avec Enrico Letta, pour faire le point sur la situation, qui n’est guére réjouissante.

“Nous sommes confrontés a des Etats-Unis qui, du moins dans leur posture actuelle, insistent sur les
colts qu’ils ont supportés tout en ignorant les avantages qu’ils ont tirés”, déplore Draghi. Les Etats-Unis
de Donald Trump “imposent des droits de douane a I’Europe, menacent nos intéréts territoriaux et
montrent clairement, pour la premiére fois, qu’ils considérent la fragmentation politique européenne
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comme servant leurs intéréts”. Comme si cela ne suffisait pas, rappelle-t-il, "nous sommes confrontés a
une Chine qui contrdle des maillons essentiels des chaines d'approvisionnement mondiales et qui est préte
a exploiter cette position dominante : inondant les marchés, retenant des intrants critiques, et contraignant
les autres a supporter le colt de ses propres déséquilibres.” Or, prévient Draghi, ”I'Europe risque de se
retrouver subalternée, divisée et désindustrialisée — simultanément.”

Nul ne devrait croire qu'il suffit d'un claquement de doigts pour mettre fin a tout cela. Au contraire,
poursuit l'ancien président du Conseil et de la Banque centrale européenne (BCE), ’nous allons traverser
une longue période d'interdépendances persistantes, tandis que les rivalités s'intensifieront.” En tant
qu'Union européenne, “nous restons fortement dépendants des Etats-Unis pour 1'énergie, la technologie et
la défense », tandis que la Chine ”fournit plus de 90 % de nos importations de terres rares et domine les
chaines de valeur mondiales du solaire et des batteries qui sous-tendent notre transition écologique.”
Compte tenu de la situation, ’la meilleure voie pour I’Europe est celle qu’elle emprunte actuellement :
conclure des accords commerciaux avec des partenaires partageant les mémes valeurs et proposant une
diversification, et renforcer notre position dans les chaines d’approvisionnement ot nous sommes déja un
acteur incontournable”.
https://www.eunews.it/en/2025/09/16/the-new-eu-narrative-of-draghi-and-von-der-leyen-member-states-
must-become-adults/

Draghi salue donc le travail de la présidente de la Commission européenne, Ursula von der Leyen, et ses
efforts pour forger des alliances — dont la plus récente est l'accord historique avec 1'Inde — plus
stratégiques que jamais. Cette priorité vise a apaiser les controverses politiques nationales, en Italie
comme ailleurs, et a inciter tous les gouvernements a éviter les réactions contre-productives et a courte
vue. Concernant le commerce, Draghi souligne que ”la ou I'Europe s'est fédérée — en maticre de
commerce, de concurrence, de marché unique et de politique monétaire — nous sommes respectés comme
une puissance et négocions d'un commun accord”. A l'inverse, 1 ol nous ne I'avons pas fait — en matiére
de défense, de politique industrielle et de politique étrangére — nous sommes traités comme un ensemble
disparate d'Etats de taille moyenne, a diviser et a traiter en conséquence”.

De la, Draghi lance son appel politique a une Europe encore plus engagée politiquement, en précisant les
différences : ”Le regroupement de petits pays ne crée pas automatiquement un bloc puissant. C'est la
logique de la confédération — la logique selon laquelle 1'Europe fonctionne encore en matiere de défense,
de politique étrangere et de finances publiques. Ce modele ne produit pas de puissance.” De plus, “un
groupe d'Etats qui se coordonnent reste un groupe d'Etats — chacun disposant d'un droit de veto, chacun
avec ses propres calculs, chacun vulnérable a une prise de contrdle progressive”, souligne-t-il. Il s'ensuit
que la puissance exige que 1'Europe passe d'une confédération a une fédération”.

Alors, avangons avec les Etats-Unis d'Europe. Mais faisons en sorte qu'ils constituent une réalité
différente de celle des autres acteurs mondiaux. Car les Etats-Unis, dans leur posture actuelle,
recherchent la domination par le biais du partenariat”, tandis que ”la Chine maintient son mod¢le de
croissance en exportant ses colts sur les autres”. L'intégration européenne, en revanche, ’repose sur une
autre approche : non pas la force, mais la volonté commune ; non pas la subjugation, mais le partage des
bénéfices”, a-t-il déclaré. ”C'est une intégration sans subordination — infiniment préférable, mais
infiniment plus difficile & mettre en ceuvre.”

L’Europe a donc besoin de ce que Draghi appelle un “fédéralisme pragmatique”, ou “pragmatique”
signifie qu’”il faut prendre les mesures actuellement possibles, avec les partenaires actuellement disposés
a le faire, dans les domaines ou des progrés sont actuellement réalisables”. A condition qu’il s’agisse bien
de fédéralisme, “car la destination compte”. Draghi s’adresse a un public universitaire a Louvain, mais en
réalité, il s’adresse aux chancelleries de toute I’Europe : ”L’action commune et la confiance mutuelle
qu’elle engendre doivent a terme constituer le fondement d’institutions dotées d’un réel pouvoir de
décision — des institutions capables d’agir avec détermination en toutes circonstances” ».

* Parmi les commentaires, citons celui du Dr Phil Hackemann (X-2/2/2026) : « Attention ! Ces coalitions
thématiques seront trés probablement entierement intergouvernementales, c’est-a-dire dysfonctionnelles
et opaques, se déroulant en coulisses sans contrdle démocratique. Ce ne serait pas du « fédéralisme ». Il
est essentiel d’associer le Parlement européen a ces discussions ».
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Remarque : sur Atlantico, le 9 février, Jean-Marc Sylvestre montre que Mario Draghi n’est pas le seul a
promouvoir I’option fédéraliste : « Des personnalités comme Mario Draghi — a qui I’on a confié un
rapport destiné a préparer le changement — ou Philippe Aghion, économiste de renom, parcourent
aujourd’hui les capitales européennes a la demande des milieux économiques afin de développer une
pédagogie du changement des modes de gouvernance européens. (...)

Lorsqu’ils relisent le rapport Draghi ou reprennent les analyses de Philippe Aghion, les chefs d’entreprise
de France, d’Allemagne, d’Italie ou d’Espagne s’accordent largement sur les conditions nécessaires a une
restauration durable de la prospérité européenne.

Premiere condition : redevenir une puissance économique a 27. Cela suppose d’engager une véritable
réindustrialisation, en priorisant les secteurs de 1’énergie, de la défense, de la santé et des technologies
numériques. Cela implique également de rompre avec une forme d’angélisme commercial, en mettant fin
au libre-échange sans réciprocité, tel qu’il a été toléré avec la Chine pendant plus de quinze ans.

Cette quéte de puissance entrainera nécessairement des produits plus chers, la fin de certaines illusions
¢cologiques, et 1’acceptation de conflits commerciaux assumés, c’est-a-dire des effets normaux de la
concurrence.

Deuxieme condition : assumer une souveraineté européenne réelle. Il ne s’agit plus d’un veeu pieux répété
a Bruxelles. Dans les faits, 1’'Union européenne demeure largement dépendante des Etats-Unis dans les
domaines militaire et technologique. Une véritable souveraineté impliquerait une hausse significative des
budgets militaires et une gestion intelligente des tensions entre Etats membres.

Troisieme condition : réformer le modele social sans le détruire. L’augmentation des dépenses de défense
rendra inévitable une réforme de 1’Etat social, notamment pour en réduire le cott. L’Etat-providence est
un acquis européen majeur qu’il convient de préserver, mais il doit étre délivré a moindre colt. Cela
passe par davantage de création de richesse, donc plus de travail, plus de productivité, et une gestion sous
contrainte des conflits sociaux, ainsi que la remise en cause de certains priviléges et tabous.

Quatriéme condition : s’attaquer a la question migratoire sans hypocrisie. Le sujet est explosif, mais
incontournable. Soit I’Europe organise une immigration de travail assumée, soit elle investit massivement
dans I’intégration, soit elle protége réellement ses frontiéres. A défaut, le chaos est inévitable. C’est sans
doute la crainte de ce chaos qui explique la grande réticence des gouvernements européens a ouvrir ce
dossier de maniere collective.

Cinquiéme condition : sortir de la paralysie institutionnelle. Mario Draghi ne s’en est jamais écarté : la
gouvernance actuelle a 27 est devenue impraticable. Les décisions sont trop lentes, trop complexes. Rien
n’empéche d’imaginer une Europe a géométrie variable ou a plusieurs vitesses. Aucune réforme ne sera
gratuite. Le déblocage d’une Europe immobile & 27 aura un colt élevé : plus d’impots, moins de
consommation, moins de confort, moins de protection sociale. Mais en contrepartie, plus de sécurité et
davantage de potentiel. L’Europe peut éviter I’effondrement a condition que ses peuples se réveillent.
(...)

Aujourd’hui, I’Europe est prise dans une contradiction structurelle : une monnaie unique, un marché
unique, des régles communes... mais aucun véritable outil de gouvernance commun. Pas de budget, pas
de stratégie, pas de dette mutualisée, pas de pouvoir politique identifiable. Cette incohérence empéche
tout pilotage réel : pas de trésor public, pas de politique économique commune, pas d’investissement
coordonné. L’Europe actuelle se résume ainsi a un marché réglementé, alors qu’elle devrait étre une
puissance politique. (...)

Le fédéralisme reste la seule option proactive. Le probleéme est que ceux qui travaillent réellement a une
Europe fédérale sont peu nombreux et peu puissants. (...)

Les opposants sont nombreux : Pays-Bas, pays nordiques, pays d’Europe centrale (Pologne, Hongrie),
parfois 1’Autriche. Ils craignent de payer pour les autres et redoutent de perdre leur identité culturelle.
Depuis cinquante ans, le fédéralisme est politiquement explosif. Il supposerait un saut historique majeur,
alors méme qu’il n’existe pas de peuple européen homogeéne, ni méme de langue commune. Le risque
serait celui d’une Europe technocratique, rejetée par ses citoyens. (...) ».
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Le méme 3 février, sur Xerfi Canal, Alexandre Mirlicourtois montre pourquoi le bras de fer entre
Trump et ’Europe n’est pas aussi déséquilibré qu’il n’y parait :

« Une rupture plus franche entre I’Europe et les Etats-Unis ne serait pas sans coiit pour ’économie
américaine. Car pour les Etats-Unis, I’Europe est un multiplicateur de puissance, un marché premium, un
co-investisseur massif, un pilier de stabilité financiére. S’en ¢éloigner, pour 1’Oncle Sam, c’est accepter de
peser moins. Souvent brandi par I’homme fort de la Maison-Blanche pour justifier de nouveaux droits de
douane, le déséquilibre chronique de la balance commerciale entre les deux rives de 1’ Atlantique serait la
preuve d’une concurrence déloyale.

La balance commerciale ne dit pas tout

Oui, I’Europe affiche des excédents commerciaux confortables face a I’Amérique — encore pres de 250
milliards de dollars en 2025.

-
Solde commercial ; les biens pour les Europeens, les services pour les Americains
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Mais cette lecture est trompeuse, car incompléte. Elle oublie une réalité essentielle : pour de nombreux

industriels américains, 1I’Europe est un fournisseur incontournable de machines, composants et

équipements. Relever les droits de douane, c’est donc renchérir les colits de production et, in fine,

importer de I’inflation. Et I’Europe n’est pas seulement un fournisseur : elle est aussi le premier débouché

a I’export des entreprises américaines. Surtout, cette vision ignore les services, un terrain ou le décor
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change radicalement : I’Union européenne y est déficitaire d’environ 100 milliards de dollars, au bénéfice
des Etats-Unis. Une escalade de la guerre commerciale ferait peser un double risque sur les Américains.
D’abord, celui de représailles européennes.

L UE peut frapper les points sensibles des Etats-Unis

L’Union européenne a nettement renforcé sa capacité de riposte avec I’instrument anti-coercition. Cet
outil lui permet d’aller au-dela des droits de douane et de frapper 1a ou les Etats-Unis sont les plus
exposés : les services, les marchés publics et méme la propriété intellectuelle, en limitant la protection ou
la monétisation de certains droits sur le marché européen.

Ensuite, le risque est stratégique : a force de tensions, I’Europe pourrait réorienter ses échanges vers
d’autres partenaires — Mercosur, Inde et surtout la Chine. Une fois ces liens noués, il devient tres
difficile de revenir en arricre.

Wall Street dépend aussi des capitaux européens

La réponse européenne peut aussi se jouer sur le terrain financier. Les investisseurs européens détiennent
plus de 3 600 milliards de dollars de bons du Trésor américain, soit environ 40% des Treasuries détenus a
I’étranger, et pres de 13% de I’ensemble en circulation.

Une dette americaine euro-dependante

. Europe  avours en Treaswries Part de N'Ewrope parmi los détentewrs étrangers Part de 'Turope dans le 1oty
en milliards de dollars) (en %) ons

38,95 12.2%
« 11,65

36
33.8% M6
0N
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Si I’on ajoute obligations d’entreprises et actions américaines détenues par des Européens, le total atteint
environ 17 500 milliards de dollars. Une vente massive et coordonnée, et c’est la panique a Wall Street.
Ce scénario reste toutefois peu probable : ces titres sont majoritairement détenus par des acteurs privés
qu’il faudrait contraindre a vendre a perte. Des signaux existent néanmoins : certains fonds ont réduit leur
exposition, comme le danois PBU ou le suédois Alecta. Le scénario central n’est pas la rupture brutale,
mais un retrait lent et progressif de la dette américaine par les Européens.

Troisiéme menace : un reflux des investissements directs, a rebours de 1’objectif affiché par Donald
Trump de réindustrialiser le pays. Le signal reste modeste, mais révélateur : I’an dernier, les entreprises
allemandes ont réduit de 45% leurs investissements aux Etats-Unis, tout en les augmentant de 55% en
Chine. Ce qui fait fuir I’investissement, c’est I’incertitude. Résultat : moins d’implantations industrielles,
moins de R&D et, paradoxalement, une réindustrialisation plus difficile a financer.

N’en déplaise au président américain, il ne détient pas toutes les cartes dans le bras de fer commercial qui
I’oppose a I’Europe ».

Toujours le 3 février, I’administration américaine publie le « rapport intermédiaire du personnel du
Comité judicaire de la Chambre des représentants des Etats-Unis » sur « la menace de la censure
étrangere, deuxieme partie : la campagne européenne depuis une décennie pour censurer internet et
ses impacts sur la liberté d’expression américaine aux Etats-Unis »
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(https://judiciary.house.gov/sites/evo-subsites/republicans-judiciary.house.gov/files/2026-02/THE-
FOREIGN-CENSORSHIP-THREAT-PART-II-2-3-26.pdf)
Ce document est incontestablement une (contre)attaque de 1’administration américaine contre I’UE :

THE FOREIGN CENSORSHIP THREAT, PART II:

EUROPE’S DECADE-LONG CAMPAIGN TO CENSOR THE GLOBAL INTERNET
AND HOW IT HARMS AMERICAN SPEECH IN THE UNITED STATES
Interim Staff Report of the
Committee on the Judiciary

of the

U.S. House of Representatives

February 3, 2026

(https://judiciary.house.gov/sites/evo-subsites/republicans-judiciary.house.gov/files/2026-02/THE-
FOREIGN-CENSORSHIP-THREAT-PART-II-2-3-26.pdf)

Executive Summury :

« La commission judiciaire de la Chambre des représentants des Etats-Unis enquéte sur la maniére dont
les lois, réglementations et décisions judiciaires étrangeres contraignent, forcent ou influencent les
entreprises a censurer la liberté d'expression aux Etats-Unis, et sur I'étendue de cette influence.

Dans le cadre de ce contrdle, la commission a émis des citations a comparaitre a l'encontre de dix
entreprises technologiques, leur demandant de produire leurs communications avec des gouvernements
étrangers, notamment la Commission européenne et les Etats membres de 1'Union européenne (UE),
concernant la modération des contenus.

En juillet 2025, la commission a publié un rapport détaillant comment la Commission européenne —
organe exécutif de I'UE — instrumentalise la loi sur les services numériques (DSA), une loi encadrant la
liberté d'expression en ligne, pour imposer des exigences de censure en ligne a 1'échelle mondiale aux
discours politiques, a I'humour et a la satire.

Depuis lors, en réponse aux citations a comparaitre, les entreprises technologiques ont transmis a la
commission des milliers de documents internes et de communications avec la Commission européenne.
Ces documents révelent I'ampleur et le succes de la campagne de censure mondiale menée par la
Commission européenne. La Commission européenne, au terme d'une décennie d'efforts concertés, a
réussi a contraindre les plateformes de médias sociaux a modifier leurs régles de modération des contenus
a 1'échelle mondiale, portant ainsi directement atteinte a la liberté d'expression en ligne des citoyens
américains aux Etats-Unis. Bien que souvent présentée comme une lutte contre les prétendus “discours de
haine* ou la “désinformation, la Commission européenne a ceuvré a la censure d'informations véridiques
et de discours politiques relatifs a certains des débats politiques les plus importants de 1'histoire récente,
notamment la pandémie de COVID-19, les migrations de masse et les questions transgenres. Apres dix
ans, la Commission européenne a établi un controle suffisant sur la liberté d'expression en ligne a 1'échelle
mondiale pour étouffer tout discours menagant son pouvoir.

Avant les assignations a comparaitre du Comité, ces efforts se déroulaient en grande partie dans le plus
grand secret. Désormais, les agissements de la Commission européenne sont révélés au grand jour,
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informant le Comité des mesures 1égislatives qu'elle pourrait prendre pour protéger la liberté¢ d'expression
en ligne des Américains.

La loi sur les services numériques (DSA) est 1'aboutissement d'une décennie d'efforts européens visant a
faire taire 1'opposition politique et a étouffer les discours en ligne critiquant le pouvoir en place.

La DSA est entrée en vigueur en 2023 et la Commission européenne a infligé la toute premiere
amende prévue par cette loi en décembre 2025 a I'encontre de X. Bien que la DSA soit en vigueur
depuis moins de trois ans, cette amende représente 1'aboutissement d'une décennie d'efforts de la
Commission européenne pour controler Internet et étouffer les discours dissidents en ligne.

Internet et les réseaux sociaux promettaient initialement de démocratiser la parole et, par conséquent, le
pouvoir politique. Cette évolution a menacé 1'ordre politique établi et, dés le milieu des années 2010, les
pouvoirs politiques aux Etats-Unis et en Europe ont cherché a contrer la montée des mouvements
populistes qui remettaient en question des politiques profondément impopulaires telles que 1'immigration
de masse. Consciente que la résolution de ce probléme prendrait plusieurs années, la Commission
européenne a mis en place, dés 2015-2016, divers forums permettant aux autorités de régulation
européennes de rencontrer directement les plateformes technologiques afin de discuter des modalités et
du contenu a modérer. Bien que ces initiatives soient officiellement destinées a lutter contre la
“désinformation et les “discours de haine®, des documents non publics remis au Comité révelent que,
depuis dix ans, la Commission européenne exerce des pressions directes sur les plateformes pour qu'elles
censurent des discours politiques 1égitimes, tant au sein de I'Union européenne qu'a 1'étranger.

TR
THE DECADE OF EUROPEAN CENSORSHIP de

élTlél -é. lé-T

CODE OF CONDUCT X RECEIVES THE
ON COUNTERING CODE OF PRACTICE DIGITAL SERVICES ACT FIRST FINE
ILLEGAL HATE SPEECH ON DISINFORMATION PASSED UNDER THE DSA

Le Forum Internet de I'UE (EUIF), fondé en 2015 par la Direction générale des migrations et des affaires
intérieures (DG Home) de la Commission européenne, fut I'une des premiéres initiatives de ce type. En
2023, 'EUIF publiait un “manuel... a l'intention des entreprises technologiques pour la modération* des
discours licites et non violents, tels que :

* « Rhétorique populiste » ;

* « Contenus antigouvernementaux/anti-UE » ;

* « Contenus anti-¢lites » ;

* « Satire politique » ;

* « Contenus anti-migrants et islamophobes » ;

* « Sentiments anti-réfugiés/immigrés » ;

* « Contenus anti-LGBTIQ... » ; et

* « La sous-culture des memes ».*
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La Commission européenne a ¢galement mis en ceuvre ses objectifs de censure par le biais de “codes de
conduite® prétendument volontaires relatifs aux discours de haine et a la désinformation. En 2016, elle a
établi un “Code de conduite pour lutter contre les discours de haine illégaux en ligne®, en vertu duquel
des plateformes comme Facebook, Instagram, TikTok et Twitter (désormais X) s'engageaient a censurer
les “comportements haineux* définis de manicre vague.

Un « Code de bonnes pratiques sur la désinformation », dans lequel ces mémes grandes plateformes
s'engageaient a « atténuer la visibilité » de la « désinformation » présumée, a suivi en 2018. Lors de
réunions de haut niveau avec les plateformes, de hauts responsables de la Commission européenne leur
ont explicitement indiqué que les codes relatifs aux discours de haine et a la désinformation visaient a
“combler le vide réglementaire” en attendant que I'UE puisse adopter une législation contraignante
régissant la “modeération des contenus® sur les plateformes.

A peu prés au méme moment, les Etats membres les plus puissants de I'UE, comme 1'Allemagne, ont
commencé a adopter une législation sur la censure au niveau national.
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Plus tard, en 2022, juste avant l'entrée en vigueur de la loi sur la désinformation (DSA), la Commission
européenne a mis a jour le code de 2018 relatif a la désinformation. Conformément aux nouvelles lignes
directrices, les plateformes devaient participer a un groupe de travail sur le code de désinformation, qui se
réunissait régulierement pour discuter de leur approche en mati¢re de censure de la désinformation. Ce
groupe de travail s'est divisé en six sous-groupes axés sur des thématiques spécifiques liées a la
désinformation, notamment la vérification des faits, les élections et la démonétisation des médias
conservateurs. Au total, plus de 90 réunions ont eu lieu entre les plateformes, les organisations de la
société civile (OSC) chargées de la censure et les autorités de régulation de la Commission européenne
entre fin 2022 et 2024.

THE EUROPEAN COMMISSION’S CENSORSHIP PROXIES 213\

European |
Commission

INTEGRITY OF GENERATIVE Al
SERVICES SUBGROUP SUBGROUP

DISINFORMATION
AD SCRUTINY CODE WORKING GROUP

SUBGROUP ON ELECTIONS
TASK FORCE

FACT-CHECKING
SUBGROUP

CRISIS RESPONSE
SUBGROUP

Ces réunions constituaient une tribune essentielle pour permettre aux autorités de régulation de la
Commission européenne d'exercer des pressions sur les plateformes afin qu'elles modifient leurs reégles de
modération des contenus et prennent des mesures de censure supplémentaires. Par exemple, lors de plus
d'une douzaine de réunions du sous-groupe de réponse aux crises, la Commission européenne s'est
enquise des ‘“changements de politique™ opérés par les plateformes “en matiére de lutte contre la
désinformation®.

Le régime de réglementation européen de la censure, présenté comme “volontaire* et “fondé sur le
consensus®, n'est ni I'un ni I'autre.

Avant et apres 'adoption de la loi sur la désinformation (DSA), la Commission européenne a mis en place
plusieurs instances pour dialoguer régulierement avec les plateformes sur la modération des contenus,
notamment le Code relatif aux discours de haine et le Code relatif a la désinformation. Ces instances, qui
ont tenu collectivement plus de 100 réunions ou les régulateurs ont eu I'occasion de faire pression sur les
plateformes pour qu'elles censurent les contenus plus séveérement, étaient censées étre volontaires et viser
a parvenir a un “consensus‘ par le biais d'un prétendu dialogue réglementaire. Or, rien de tout cela n'était
vrai. Comme le révélent sans détour des courriels internes d'entreprises, ces derniéres savaient qu'elles
n'avaient “pas vraiment le choix* de participer a ces initiatives volontaires. Et ce sont les régulateurs
européens qui tiraient les ficelles : les ordres du jour étaient fixés “sous la forte impulsion de la
Commission européenne® et le prétendu “consensus® était obtenu sous la pression intense de cette
derniére.
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From _—_‘?gcogecom,

Sent 6/22/2023 4:11:45PM

To _-ﬂgoogle com)

cc cor ;| O < ¢ < <o ; [
s ;< com); I
@google.com); @googlecom);

@google.com); @google.com); -
@google.com); @google.com); Dgoogle.com);
Pgoogle.com)
Subject Re: Call of interest for the Generative Al Subgroup

“I- we won't know cadence and expected outputs before some time closer to first mecting when we have a
scnsc of proposed terms of reference.,

Structure is like all other CoP working groups - we participate as part of the EU CoP permanent taskforce; other
members across industry, civil society, fact-checkers can join as well; co-chairs set the agenda under (strong)
impetus from the EU Commission; decision is taken by "consensus™ -- but consensus can be heavily pressed by
the EC if they disagree with where it's going.

On Thu, Jun 22, 2023, 09:03 ” agoogle.com> wrotc:
Sce below - the EC is opening the GAJ subgroup under the Code of Practice. | assume we want to join

(we don't really have a choice), but do we also want to co-chair it?

I'hanks for vour :h(_mgms.-

Le personnel de Google a indiqué que la participation aux réunions des sous-groupes du Code de
desinformation était de fait obligatoire et que la Commission européenne conservait un controle
important sur l'ordre du jour et les décisions du groupe.

La Commission européenne a réussi a exercer des pressions sur les principales plateformes de
médias sociaux afin qu'elles modifient leurs regles de modération de contenu a 1'échelle mondiale,
portant ainsi atteinte a la liberté d'expression en ligne des Américains aux Etats-Unis.

La plupart des grandes plateformes de médias sociaux ou de partage de vidéos sont basées aux Etats-Unis
et appliquent un ensemble unique de régles mondiales régissant le contenu autorisé ou non sur leur site.
Ces régles définissent les limites du discours autorisé¢ dans l'espace public numérique, ce qui en fait un
levier essentiel pour les régulateurs cherchant a controler le discours et a renforcer leur emprise sur le
pouvoir politique. Point crucial, les régles de modération de contenu des plateformes sont — et doivent de
fait étre — de portée mondiale. La modération de contenu pays par pays constitue une menace importante
pour la vie privée, car elle oblige les plateformes a connaitre et a stocker la localisation précise de chaque
utilisateur & chaque connexion. A I'ére ou les utilisateurs peuvent librement utiliser des réseaux privés
virtuels (VPN) pour simuler leur localisation et protéger leurs informations personnelles, la modération de
contenu pays par pays est également inefficace et engendre des cofits considérables pour les plateformes
de toutes tailles. Internet est mondial, et les plateformes s'adaptent en conséquence. Cela signifie que
lorsque les autorités européennes font pression sur les entreprises de médias sociaux pour qu'elles
modifient leurs régles de modération de contenu, cela a une incidence sur ce que les Américains peuvent
dire et voir en ligne aux Etats-Unis. Les lois européennes sur la censure, qui affectent les régles de
modération de contenu, constituent donc une menace directe pour la liberté d'expression aux Etats-Unis.
Des années avant l'adoption de la DSA, la Commission européenne avait déja fait de ces régles de
modération de contenu des plateformes sa cible principale. Pendant la pandémie de COVID-19, de hauts
responsables de la Commission européenne ont incité les plateformes a modifier leurs regles de
modération de contenu afin de censurer globalement les contenus remettant en question les discours
¢tablis sur le virus et le vaccin. Avec l'approbation de la présidente de la Commission européenne, Ursula
von der Leyen, et de la vice-présidente, Vera Jourova, la Commission européenne a demandé aux
plateformes comment elles comptaient « mettre a jour leurs conditions d'utilisation ou leurs pratiques de
modération de contenu (promotion/retrait) » avant le déploiement des vaccins contre la COVID-19.
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Les pressions visant a modifier les régles de modération des contenus relatifs aux vaccins contre la
COVID-19 provenaient des plus hautes instances de la Commission européenne.

From:[____Redacted _ I@ec europa eu>

Date: Fri, 30 Oct 2020, 19:57
Subject. [External) dm!otmauon with regard to vacanes and mtqg kind request

o=l > (o

To: < Redacted yicrosoft com>, | Redacted j@fb com>,{ Redacted Sl\yilter com>,

P et - -,-“°'

vf(u)' /tudanu. com>, | Redacted 1iDgooghe.c com>, { lhdo_gt_g‘[m’b com>

LS4 4-eaanh- SN e,

Cc i __Redacted  Becsulopa.ceu> _ Redacted I@ec.europa.eu>, | Redacted Dec europa eu>

----- -

Dear all,
I would like to use our close collaboration over the past years for a quick request.

In the context of the broader Covid strategy and the need for urgent actions, we have been tasked this afiernoon by
{ Redacted 10 address disinformation and misinformation on vaccines (and testing).

While colleagues from DG Connect are reviewing the third batch of the broader Covid-19 disinformation reports that you
kindly sent, | wanted 1o ask for your guick assistance specifically on this angle.

It would be very helpful if you could provide - for the purpose of designing a good and targeted work-plan on fighting
Covid vaccines disinformation (and misinformation) — data / information on how you assess the situation with vaccines,
the main narratives, what are the reactions of users ¢te. It would also be very interesting 1o have some trends (and
predictions) in this regard if you have them. The aim is to understand where we are in terms of intensity of the campaign
against Covid-19 vaccination and where things may go.

Owr plan is 10 come with proactive communication efforts and 1o assist member states. I should stress that the information
from you would only be used for the purpose of designing the right actions and we would not share it with the general
public.

It would be much sppreciated if you could provide the information by Wednesday lunchtime, of course anything you
could share even faster would be great. It docsn't need to bave any specific format, and both qualitative and quantitative
information could be valuable.

I would also ask for a Kind confirmation of your readiness 1o ofTer space on your platforms for official national or EU
channels and information related to Covid-19.

Finally, as it will be essential in the next stages to pay special attention to the vaccination aspect, if you have any relevant
updates on your terms of services or content moderation practices (promotion / demotion), please ket me know as well,

Given the urgency, | take the liberty to use this informal channel bu you that | am addressi with
the agreement of the Vice-President (who is cooperating on this wu _Redacted and] | Ry gd‘_a_.cud___j) and the
knowledge of the President.

If you have any questions, don't hesitate to call or write,

Best regards,

Redacted

European Commission

Cabinet of Vice President Véra Jourova
Values & Transparency

BERL 111173

B-1049 Brussels/Beigium

Les pressions visant a modifier les régles de modération des contenus relatifs aux vaccins contre la
COVID-19 provenaient des plus hautes instances de la Commission européenne.

Tout au long de la campagne de censure menée par la Commission européenne, les innombrables
réunions du Code de la désinformation, du Code des discours de haine et du Forum Internet de 1'UE ont
offert a la Commission européenne plus de 100 occasions de faire pression sur les plateformes afin
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qu'elles modifient leurs politiques de modération des contenus et identifient les discours en ligne sur les
vaccins et d'autres sujets politiques importants qui devraient étre censurés. Par exemple, a plus d'une
douzaine de reprises en seulement trois ans, la Commission européenne a utilisé¢ les réunions du sous-
groupe de réponse aux crises du Code de la désinformation pour faire pression sur des plateformes telles
que YouTube et TikTok au sujet de leurs “nouveaux développements et actions liés a la lutte contre la
désinformation®, faisant spécifiquement référence a des “changements de politique*.

AGENDA

MEETING OF THE PERMANENT TASK-FORCE
CRISIS RESPONSE SUBGROUP

14 December
16:30-18:00
1. Opening and Welcoming remarks

2. Sharing of new developments and actions taken related to fighting
disinformation

a. War in Ukraine: Disinformation narratives, e.g. about Russian
bombing of Ukrainian civilian energy infrastructure, on sanctions in
connection with the energy crisis, inflation and food shortages in
developing countries.

b. Public Health and Pandemic: Disinformation narratives related to
COVID-19 and new actions taken by signatories to limit such
disinformation (including any policy changes)

Wherever possible, please share input ahead of the meeting in writing 1o keep the
discussion round efficient and concentrate in the oral interventions on new
developments and priority issues, in particular new policy changes and latest
developments on trends and narratives.

3. Discussion: Signatories future plans for actions and policies to fight
Covid-19 misinformation and disinformation

4. Information Point: Final crisis reporting template adopted

5. Any other business

Un ordre du jour caractéristique des réunions entre la Commission européenne, les plateformes et les
ONG, au cours desquelles la Commission a exercé des pressions pour modifier les politiques de
modeération des contenus.

La pression exercée sur les plateformes pour qu'elles se conforment aux exigences de censure de I'Europe
s'est intensifiée apres la signature du réglement sur les services numériques (DSA) en octobre 2022. La
Commission européenne a averti les plateformes qu'elles devaient modifier leurs reégles de modération de
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contenu a 1'échelle mondiale pour se conformer au DSA, sous peine d'amendes pouvant atteindre 6 % de
leur chiffre d'affaires mondial et d'une possible interdiction sur le marché européen.

Cette campagne de pression, qui a duré une décennie, a porté ses fruits : les plateformes ont modifié leurs
régles de modération de contenu et censuré des propos dans le monde entier en réponse directe au DSA et
aux pressions de la Commission européenne. Par exemple, en 2023, TikTok a commencé a modifier ses
directives communautaires dans le but explicite de “se conformer au réglement sur les services
numériques*.

Community Guidelines Survey

Product Policy Survey

Survey Overview

Our [HYPERLINK "https://www.tiktok.com/community-guidelines/en/" \h] (CGs)

establish a set of norms and common code of conduct that provide for a safe and welcoming
space for everyone. The primary motivation for the next round of CG updates is to achieve
compliance with the Digital Services Act (DSA) and ensure every enforcement action we
take is incorporated transparently into the CGs. We are hoping to do a smaller CG update in
Q4 2023 and a larger update by the end of H1 2024 (dates to be confirmed with relevant xfn
and leadership). Please let us know what you think we should include in the next round of
CG updates by Friday, July 7th.

TikTok a modifié ses regles communautaires mondiales afin de se conformer a la loi américaine sur les
services numeériques (DSA)

Ces nouvelles régles de censure sont entrées en vigueur en 2024. En réponse a la campagne de censure
menée pendant une décennie par la Commission européenne, TikTok a instauré de nouvelles régles
censurant les “discours marginalisants“, notamment les ‘“déclarations codées* qui “normalisent les
traitements inéquitables®, la “désinformation qui mine la confiance du public®, les “médias présentés hors
contexte” et les “informations officielles déformées®. Ces normes sont intrins€quement subjectives et
facilement instrumentalisées contre l'opposition politique a la Commission européenne. De fait, ces
documents internes montrent que TikTok a systématiquement censuré des informations véridiques dans le
monde entier pour se conformer aux exigences de censure de la Commission européenne au titre de la loi
sur les services numériques (DSA). Le document décrivant ces modifications confirme que, “sur les
conseils de I'équipe juridique®, les mises a jour étaient “principalement liées a la conformité a la loi sur
les services numériques (DSA)*“.
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[H1 2024 Update - Executive
Summary] TikTok Community
Guidelines

2024

Please refer to the final copy for publishing here:
[HYPERLINK

Executive Summary

To help ensure a safe, trustworthy, and vibrant experience. we maintain a set of Community
Guidelines (CG) that include rules and standards for using TikTok. We evolve them to
address emerging risks and potential harms that may occur from new behaviors. We last
updated the CGs in [HYPERLINK

There is an updale to the CGs that will launch on April 17, 2024, with an effective date of
May 17, 2024. This update, which was advised by the legal team, is mainly related to
compliance with the Digital Services Act (DSA), and will ensure that all policies are
transparently reflected in the CGs.

Key Changes

new
A) New Policies (launched since the last CG update)
1. Marginalizing Speech and Behavior: Addresses content that uses coded

statements to indirectly demean protected groups or normalize their inequitable
treatment (result = FYF Ineligible)

2. Election Misconduct: Addresses content that encourages interference of,
illegal participation in, or calls to disrupt a legitimate outcome of an election, such
as through a coup (Result = Remove)

3. Civic Harm Misinformation: Addresses misinformation that undermines
public trust in the integrity of the democratic process (Result = FYF Ineligible)

4, Hacked Materials: Addresses content related to the distribution of
confidential information obtained without consent and shared with the public
(Result = Remove)

S. Moderate Harm Misinformation: Addresses a range of content, including
misinfo on treating moderate ilinesses, media presented out of context to mislead
on topics of public importance, and misrepresenting authoeritative information, such
as scientific data (Result = FYF Ineligible)

En réponse aux pressions de la Commission européenne, TikTok a modifié ses régles communautaires
mondiales afin de censurer les informations véridiques et d'affecter directement la liberté d'expression
américaine aux Etats-Unis.
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Des documents indiquent que ces modifications de modération de contenu ne sont peut-étre pas les seules
mises en place en réponse au DSA. Lors d'une présentation a la Commission européenne en juillet 2023,
TikTok a souligné que “les unités dont les activités quotidiennes recoupent le DSA, comme 1'unité
Confiance et Sécurité... [ont] recu de nouvelles politiques, régles et [procédures opérationnelles
standard]“ afin de se conformer au DSA. Ces documents internes suggerent que TikTok a modifié des
pans importants de ses vastes systémes de modération de contenu pour répondre aux exigences de la
Commission européenne.

L'accent mis par la Commission européenne sur les regles de modération de contenu a 1'échelle mondiale
demeure : en mai 2025, lors d'un atelier a huis clos sur le DSA, elle a explicitement indiqué aux
plateformes que “la révision continue des directives communautaires [mondiales]* constituait une bonne
pratique pour se conformer au DSA.

European Commission - DSA Systemic Risk Assessment Workshop Readout

May 7, 2025

A summary of EC-provided take rom the two sessions:
s llegal contentisas hroader risk approach is needed
m Needfora hoh% ch 1o assessing platform design, policies, etc

elling of harmful content; blacklisted URLs, continuous
review unity guidelines, banned keyword lists, coded language,
inders, recommender systems not only based on
t, labelling

Les « bonnes pratiques » de la Commission européenne en matiere de conformité a la DSA incluent des
modifications « continues » des régles mondiales de modération des contenus.

La Commission européenne s'intéresse tout particulicrement a la censure des contenus américains.
Non seulement la Commission européenne a porté atteinte a la liberté d'expression américaine aux Etats-
Unis en faisant pression sur les plateformes pour qu'elles modifient leurs politiques de modération des
contenus a l'échelle mondiale, mais elle a également cherché a censurer spécifiquement les contenus
américains.

Ce phénomene a également débuté pendant la pandémie de COVID-19. En novembre 2021, la
Commission européenne a demandé des informations sur la maniere dont TikTok comptait “lutter contre
la désinformation concernant la campagne de vaccination contre la COVID-19 pour les enfants, en
commencant par les Etats-Unis®, s'enquérant notamment des projets de TikTok visant a “supprimer
certaines “affirmations‘ concernant 1'efficacité du vaccin contre la COVID-19 chez les enfants.

Un an plus tard, la Commission européenne a fait pression sur les plateformes pour qu'elles retirent un
documentaire américain sur les vaccins, exigeant que YouTube, Twitter et TikTok procédent a une
vérification interne et expliquent par écrit pourquoi le film n'avait pas été censuré. YouTube a rapidement
répondu a la Commission européenne, déclarant avoir retiré le film en question apres que celle-ci ait
soulevé la question. En clair, la Commission européenne a considéré les débats américains sur la
vaccination comme relevant de sa compétence.
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Regacted | cc.curopa.cu

7, actually it scems that the process may be going in the

v

right dircction, what do you think?

On my question below, it is more related to the latest news from FB in particular
(https://about.fb.com/news/202 1/10/supporting-covid- 1 9-vaccine-children/ ), about updating their
policics to include options to remove claims that argue that vaccine for covid does not exist for children,
that vaccines are unsafe and so on and so forth.

Redacted  (aec.curopa.cu> wrote:

..........

How are you? Nice to sce you today at the meeting. | just have a quick question: | sce that some
platforms arc putting in place some measurcs to fight disinformation about the covid 19
vaccination campaign for children starting in the US.,

Would you have some heads up if tiktok is planning to do the same or has somcthing alrcady
planned? | don't seem to be able to find something on your public announcements.

Les autorités de la Commission européenne ont exhorté TikTok a censurer les affirmations américaines
concernant les vaccins contre la COVID-19 pour les enfants.

L’attention portée par la Commission européenne a la liberté d’expression américaine ne se limitait pas
aux contenus liés a la COVID-19. Des responsables politiques au sein de la Commission européenne ont
fait pression sur TikTok pour qu’il censure plus séveérement les contenus américains avant 1’élection
présidentielle américaine de 2024.

Le cas le plus notoire est celui du commissaire européen au Marché intérieur de 1’époque, Thierry Breton,
qui a adressé une lettre a Elon Musk, propriétaire de X, en aolt 2024, avant son interview avec le
président Donald Trump. Breton a menacé X de représailles réglementaires en vertu de la loi sur les
services de communication (DSA) pour avoir organisé une interview en direct avec le président Trump
aux Etats-Unis, avertissant que les “répercussions de la parole américaine dans I'UE pourraient inciter la
Commission a adopter des “mesures® de représailles contre X en vertu de la DSA. Breton a menacé que
la Commission européenne “[n'hésiterait] pas a utiliser tous les outils a sa disposition* pour faire taire ce
discours politique américain fondamental. En réponse aux menaces de Breton, le Comité a envoyé deux
lettres expliquant comment ses menaces portaient atteinte a la liberté d'expression aux Etats-Unis et
constituaient une ingérence électorale dans I'élection présidentielle américaine. Peu de temps aprés,
Breton a démissionné.
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As you know, formal proceedings are already ongoing against X under the DSA, notably in areas linked to the
dissemination of illegal content and the effectiveness of the measures taken to combat disinformation.

As the relevant content is accessible to EU users and being amplified also in our jurisdiction, we cannot exclude potential
spillovers in the EU. Therefore, we are monitoring the potential risks in the EU associated with the dissemination of
content that may incite violence, hate and racism in conjunction with major political — or societal — events around the
world, including debates and interviews in the context of elections.

Let me clarify that any negative effect of illegal content on X in the EU, which could be attributed to the ineffectiveness
of the way in which X applies the relevant provisions of the DSA, may be relevant in the context of the ongoing
proceedings and of the overall assessment of X's compliance with EU law. This is in line with what has already been
done in the recent past, for example in relation to the repercussions and amplification of terrorist content or content that
incites violence, hate and racism in the EU, such as in the context of the recent riots in the United Kingdom

| therefore urge vou to promptly ensure the effectiveness of your systems and to report measures taken to my team.

My services and I will be extremely vigilant to any evidence that points to breaches of the DSA and will not hesitate to
make full use of our toolbox, including by adopting interim measures, should it be warranted to protect EU citizens from
serious harm.

Yours sincerely,

Thierry Breton

Dans une lettre adressée a Elon Musk en aout 2024, le commissaire Breton [’avertissait que la
Commission européenne « ferait pleinement usage de [ses] outils » si X ne censurait pas adéquatement
’interview de Musk avec le président Trump.

La Commission européenne a cherché a minimiser l'importance de la lettre de Breton a Musk, la
qualifiant d'initiative indépendante non autorisée d'un commissaire agissant seul. Pourtant, des mois avant
cette lettre, d'autres hauts responsables de la Commission européenne pressaient les dirigeants des géants
de la tech d'obtenir davantage d'informations sur la manieére dont ils comptaient modérer les discours
relatifs aux élections en vue de I'élection présidentielle américaine de 2024.

En mai 2024, la vice-présidente de la Commission européenne, Jourova, s'est rendue en Californie pour
rencontrer les principales plateformes technologiques.

Au cours de ce déplacement, elle a rencontré le PDG de TikTok, Shou Chew, et le responsable de la
confiance et de la sécurité de TikTok pour discuter notamment des “préparatifs électoraux®. TikTok a
demandé confirmation : la vice-présidente de la Commission européenne avait-elle fait le déplacement
jusqu'en Californie pour une réunion “principalement axée sur I'UE®, ou souhaitait-elle aborder les
“préparatifs électoraux européens et américains™ ? La Commission européenne a confirmé que la vice-
présidente Jourova souhaitait discuter des “deux‘.
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From: {_ Redacted _kec.curopa.cu™>

e R e I R

Date: Fn, May 17, 2024, 5:59 PM

Subject: [External] Re: Mecting request - EU VP Jourova /
CEO Shou - Los Angeles 28-29 May 2024

fo:i Redacted tiktok.com>

Ce:l " Redacted _lec.curopa.cu>,
------------ R R R R R E R R ORI
‘e Redacted z
|__Redacted _lcc.curopa.cu>,. Redacted |
o Redacted <c.curopa.cu>

See below in your email.

1. Is the VP mterested in discussing
both EU and US clection preparations, or

to stay mostly EU focused?

We are interested in both. Are there big differences in your
approach?

La vice-présidente de la Commission européenne, Vera Jourova, a été invitée a discuter avec TikTok des
« préparatifs des élections américaines » en vue de l'élection présidentielle américaine de 2024.

La Commission européenne s'ingére réguli¢rement dans les élections nationales des Etats membres
de I'UE.

Elle s'efforce d'influencer les Etats membres en contrdlant le discours politique pendant les périodes
¢lectorales. Plus particuliérement, elle a publié en 2024 les Lignes directrices électorales de la DSA
(Discourses and Sustainability Agency) exigeant des plateformes qu'elles prennent des mesures de
censure supplémentaires avant les élections européennes majeures, telles que :
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* « Mettre a jour et affiner leurs politiques, pratiques et algorithmes » afin de se conformer aux exigences
de censure de 1'UE ;

* Se conformer aux « bonnes pratiques » décrites dans le Code de conduite relatif a la désinformation, le
Code relatif aux discours de haine et les documents de I'EUIF (European Union for Information
Framework) ;

* « Mettre en place des mesures visant a réduire la visibilité de la désinformation » ;

* « Adapter leurs conditions d'utilisation... afin de réduire significativement la portée et I'impact des
contenus générés par intelligence artificielle qui véhiculent de la désinformation ou de la
mésinformation » ;

« « Etiqueter » les publications considérées comme de la « désinformation » par des vérificateurs de faits
de gauche agréés par le gouvernement.

« « Elaborer et appliquer des mesures de prévention pour renforcer la résilience face aux récits de
désinformation possibles et attendus » ; et

* Prendre des mesures supplémentaires pour lutter contre la « désinformation sexiste ».

Ces lignes directrices relatives aux élections, dans le cadre de la loi sur les services numériques (DSA),
ont ¢été¢ présentées comme des bonnes pratiques volontaires. Cependant, en coulisses, la Commission
européenne a clairement indiqué qu’elles étaient obligatoires. Prabhat Agarwal, chef de I’unité chargée de
I’application de la DSA au sein de la Commission, a décrit ces lignes directrices comme un minimum de
conformité, précisant aux plateformes que si elles s’écartaient des bonnes pratiques, elles devraient
“mettre en place des mesures alternatives équivalentes ou supérieures*.

De plus, les mandats de censure ¢lectorale de la Commission européenne ont probablement eu des effets
extraterritoriaux. Par exemple, les entreprises doivent divulguer dans leurs rapports obligatoires a la
Commission européenne leurs “politiques, outils et processus® standard relatifs aux élections. La
Commission européenne dialogue réguliérement avec les grandes plateformes de médias sociaux sur les
modifications a apporter en matiére d’élections et organise des discussions sur la loi relative aux services
numériques (DSA) dans des pays tiers.

Depuis ’entrée en vigueur de la DSA en 2023, la Commission européenne a exercé des pressions sur les
plateformes pour qu’elles censurent des contenus avant les ¢élections nationales en Slovaquie, aux Pays-
Bas, en France, en Moldavie, en Roumanie et en Irlande, ainsi qu’avant les ¢élections européennes de juin
2024. Des documents non publics, communiqués au Comité en vertu d’une assignation a comparaitre,
démontrent comment la Commission européenne a réguli¢rement exercé des pressions sur les plateformes
avant les élections nationales des Etats membres de I’UE afin de désavantager les partis politiques
conservateurs ou populistes.
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EU ELECTION INTERFERENCE

The Netherlands
(2023 & 2025)

Les ordres du jour et les comptes rendus de réunions non publiques révelent que la Commission
européenne a réguliérement convoqué des réunions entre les autorités de régulation nationales, les ONG
de gauche et les plateformes avant les élections afin de discuter des opinions politiques a censurer. La
Commission européenne a également contribué¢ a la mise en place de “systémes de réponse rapide®
permettant a des tiers agréés par le gouvernement de formuler des demandes de censure prioritaires visant
presque exclusivement 1’opposition au parti au pouvoir. TikTok a déclaré a la Commission européenne
avoir censuré plus de 45 000 contenus prétendument “désinformation®, y compris des prises de position
politiques claires sur des sujets tels que “la migration, le changement climatique, la sécurité et la défense,
et les droits LGBTQ*, avant les élections européennes de 2024.

Les élections slovaques de 2023 en sont un exemple éloquent. Les guides internes de modération de
contenu de TikTok montrent que la plateforme a censuré les “discours de haine* suivants sous la pression
de la censure européenne :

* « Il n’y a que deux genres » ;

* « Les enfants ne peuvent pas étre transgenres » ;

* « Il faut mettre fin a la sexualisation des jeunes/enfants ».

* « Je pense que I’idéologie LGBTI, I’idéologie du genre et I’idéologie transgenre constituent une grave
menace pour la Slovaquie, au méme titre que la corruption » ; et

* « Le fait de mégenrer une personne de maniére ciblée. »

Ces déclarations ne relévent pas du “discours de haine* ; il s’agit d’opinions politiques sur une question
scientifique et médicale controversée d’actualité. TikTok a lui-méme indiqué que certaines de ces
opinions politiques étaient “courantes dans les débats politiques slovaques. Pourtant, sous la pression de
la Commission européenne, TikTok a censuré ces propos avant les élections législatives slovaques.

La Commission européenne a pris ses mesures de censure les plus agressives lors de ['élection
présidentielle roumaine de 2024. En décembre 2024, la Cour constitutionnelle roumaine a annulé les
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résultats du premier tour de 1'élection présidentielle du mois précédent, remporté par le candidat populiste
indépendant Calin Georgescu, alors peu connu, apres que les services de renseignement roumains ont
allégué que la Russie avait secrétement soutenu Georgescu par le biais d'une campagne coordonnée sur
TikTok. Des documents internes de TikTok, produits devant la Commission, semblent contredire cette
version des faits. Dans ses communications & la Commission européenne, qui s'est appuyée sur
l'allégation non prouvée d'ingérence russe pour enquéter sur les pratiques de modération de contenu de
TikTok, TikTok a déclaré n'avoir “trouvé ni regu aucune preuve de l'existence d'un réseau coordonné de
25000 comptes associés a la campagne de M. Georgescu™ — l'allégation principale des services de
renseignement.

Fin décembre 2024, des articles de presse citant des preuves de I’administration fiscale roumaine ont
révélé que la campagne d’ingérence russe présumée avait en fait ét¢ financée par un autre parti politique
roumain. Mais les résultats des élections n’ont jamais été rétablis et, en mai 2025, le candidat préféré de
I’establishment a remporté la présidence de la Roumanie lors de 1’élection reprogrammée.

Section 1.1 - Questions and Answers

(1) The Romanian President declassified the information submitted by the Romanian Intelligence
Service. the Foreign Intelligence Service and the Ministry of Internal Affairs at the meeting of
the Supreme Council for the Defence of the Country on 28 November 2024 (°). These
documents contain a number of findings regarding the use made of TikTok in the context of
the Presidential elections held on 24 November 2024, including the following:

*  The existence of inauthentic coordination on the platform, including through the use of
hashtags. to promote one presidential candidate:

3. TikTok understands that this statement (“The existence of inauthentic coordination on the platform,
including through the use of hashtags, 1o promote one presidential candidate™) refers to the assertion at
paragraph 1.1 of Document SRI I that a: “nemwork of accounts directly associated directly with Calin
GEORGESCU's campaign tmitially consisted of 25,000 accounts on the Tiklok platform, which became
very active two weeks before the election date”.

4. TikTok has not found, nor been presented with, any evidence of a coordinated network of 25,000
accounts associated with Mr Georgescu's campaign. Per TikTok’s standard process, TikTok continues to
monitor, investigate, and take action on attempts to deceive its community, and TikTok investigates
leads that are reported to it.

TikTok a informé la Commission européenne qu’elle n’avait « trouvé ni recu aucune preuve » pour étayer
["allégation clé des autorités roumaines concernant l’ingérence russe.

La Commission européenne continue d'instrumentaliser la loi sur les services numériques (DSA)
pour censurer des contenus hors de ses frontiéres.

Aprées une décennie de censure, la Commission européenne persiste a bafouer 'engagement historique de
'Europe en faveur de la liberté d'expression.

En décembre 2025, la Commission européenne a infligé sa premicre amende au titre de la DSA, visant la
plateforme X pour une litanie de violations absurdes, dans une tentative manifestement fallacieuse de la
sanctionner pour sa défense de la libert¢ d'expression. La Commission européenne a infligé a X une
amende de 120 millions d'euros — légeérement inférieure au plafond légal de 6 % du chiffre d'affaires
mondial — pour des violations présumées, notamment le “détournement™ de la signification des badges
bleus par modification de leur mode d'attribution.

De plus, malgré les protestations de la Commission européenne selon lesquelles la DSA ne s'applique
qu'a I'UE, sa décision concernant X a appliqué la DSA de maniére extraterritoriale. La décision affirme
qu'en vertu de la disposition relative a I'accés des chercheurs a la DSA, la société¢ américaine X est tenue
de transmettre des données américaines a des chercheurs du monde entier, et ce, en vertu d'une loi
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européenne. La Commission européenne a menacé d'interdire X dans I'UE si elle ne se conforme pas a ses
exigences de censure. La décision de la Commission européenne d'infliger une amende a X est
inquiétante a au moins deux égards : elle pénalise X pour sa défense de la liberté d'expression a 1'échelle
mondiale et elle s'arroge le droit d'appliquer la DSA au niveau international. Elle correspond a tout ce que
le Comité dénonce depuis plus d'un an.

4. Non-Compliance with Article 25(1) of Regulation (EU) 2022/2065 ... 25
41 The legal framework ... 25
42. The relevant measures put in place by the providerof X ..............................25
43 The Commnussion’s Prelimmary Findings..............oooooooiiieeeee 27
431  Misappropriating the historical meaning of the verification checkmarks of Twitter on

the X SeIVICe 27
432  Misappropriating the meaning of cross-industry visual standards...... 33

La Commission européenne a accusé X d'avoir enfreint la loi sur la diffusion d'informations numériques
(DSA) en « détournant » la signification de la coche bleue.

Deux initiatives récentes de 'UE menacent également d'aggraver la crise de la liberté d'expression en
Europe. Dans le cadre du “Bouclier démocratique® de la présidente Ursula von der Leyen, la Commission
européenne créera au moins deux nouveaux centres de controle de la censure permettant aux autorités de
régulation et aux ONG de gauche de faire pression sur les plateformes pour qu'elles censurent les
contenus conservateurs : le Centre européen pour la résilience démocratique et le Réseau européen des
vérificateurs de faits. Selon cette méme proposition, la Commission européenne cherche a étendre le
Code de la désinformation afin d'y inclure des exigences relatives aux “outils de vérification des
utilisateurs®, ce qui pourrait de facto mettre fin a I'anonymat sur Internet en exigeant des utilisateurs qu'ils
présentent une picce d'identité pour créer un compte. La Commission cherche également a contourner les
processus démocratiques normaux pour créer une définition unique et extensive des “discours de haine*
illégaux a I'échelle européenne. Cela obligerait chaque Etat membre de I'UE a adopter la définition de la
Commission, qui inclut le discours politique conventionnel et les “mémes®. La menace de la censure en
Europe ne montre aucun signe d'apaisement.

Le Comité mene son enquéte sur les lois, réglementations et décisions judiciaires étrangeres en matiére de
censure en raison du risque qu'elles représentent pour la liberté d'expression américaine aux Etats-Unis.
La loi européenne sur la sécurité des données (DSA), en particulier, représente une grave menace pour la
liberté d'expression en ligne des Américains : la Commission européenne a exercé des pressions
intentionnelles sur les entreprises technologiques afin qu'elles modifient leurs politiques mondiales de
modération des contenus et a délibérément ciblé la liberté d'expression et les élections américaines. Les
actions extraterritoriales de la Commission européenne portent directement atteinte a la souveraineté
américaine. Le Comité continuera d'élaborer des solutions législatives pour se prémunir contre ce risque
existentiel qui menace le droit le plus précieux des Américains et le contrer efficacement ».

Notes importantes :
* Voir aussi I’article paru sur Atlantico.fr le S février 26

https://atlantico.fr/article/decryptage/congres-americain-revele-ampleur-dispositif-censure-politique-
deploye-par-les-europeens-david-fayon-julien-pillot

* Selon « h16 » sur X, le 6/2/2026 :

Cela mérite un peu plus qu'un simple tweet : on a maintenant des preuves concrétes que 1'UE s'est
lourdement ingérée dans des campagnes électorales et tente de réduire la liberté¢ d'expression, notamment
sur des plateformes américaines.
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Grace au @JudiciaryGOP qui a récemment publié¢ 1'intégralité des documents auxquels il a eu accés,
nous avons méme la preuve maintenant que I'UE a activement censuré des contenus légaux qui
chatouillaient sa propagande, et qu'elle est intervenue dans au moins huit élections européennes en
rencontrant les plateformes de réseaux sociaux pour les pousser a censurer les discours politiques dans les
jours précédant le scrutin.

En utilisant le DSA - Digital Services Act : https://digital-strategy.ec.europa.eu/fr/policies/digital-
services-act - I'UE s'autorise a censurer ceci :

Rhétorique populiste

Contenu anti-gouvernemental/anti-UE

Contenu anti-¢lite

Satire politique

Contenu anti-migrants et islamophobe

Contenu anti-réfugiés/sentiment anti-immigrés

Contenu anti-LGBTQI

Sous-culture des mémes

The EU Internet Forum (EUIF), found: 2015 by the European Commussion’s

Directorate-General for Migration and H;
By 2023, EUIF published
moderating” lawful, non-violative speech such as.

s (DG-Home), was among the first of these
for use by tech companies when

o “Populist rhetoric”

* “Anti-governmentanti-EU™ content

* “Anti-clite” content;

« "“Political satire”

* “Anti-migrants and Islamophobic content™;
*  “Anti-refugee/immigrant sentiment™;

e “Anti-LGBTIQ content”; and

e “Meme subculture,™

THE EU INTERNET FORUM &)

Chaque ¢lément n'ayant qu'une définition floue, on comprendra a quel point il est alors aisé d'obliger a
faire fermer un compte sur un réseau social ou faire supprimer un billet, un tweet, etc. C'est de la pure
censure politique et idéologique, sans fard.

Pour comprendre comment "fonctionnent" ces définitions, on pourra éplucher ce document-ci, de la DG
HOME de la Commision, qui s'appuie essentiellement sur ce rapport-ci ; grosse louche, peinture a
pinceau trés large, flou savamment entretenu, tout est bon pour qualifier des discours politiques
simplement opposés en discours de haine, causant du stress ou ce genre de balivernes attrape-tout.
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ALGORITHMIC AMPLIFICATION

AREAS OF WORK

https://home-affairs.ec.europa.eu/document/download/0fbObe8a-c145-4948-a260-
Qabbel1ffc53 en?filename=EU%20Internet%20Forum%20Brochure.pdf&prefLang=pl

Reviewing Company Policies and Actions

GIFCT reviewed its 22 GIFCT member companies’ policies aganst the M sub-themes identified

as moking up borderkne content in relation 1o TVEC. Actions taken were drawn from the TSPA
enforcement methods and octions outlined cbove: however. lwo odditionol cotegories were added
10 provide greater uance 10 our comparson. Policies that listed multiple potential methods or
octions were categorised as ochon type unspecified” Further. o ‘contingent” oction was odded for

borderine content subcategones that required multple signals within a particular content type

Borderine content types ond enforcement action token by GIFCT member platforms

/ T S S S ; 45 .

/

e 8 s 1 et e ot i Vo St ary 8 o By @ Uy ey hpran @ b Sehong Vet Secwans

En matiére d'ingérence : les instutions européennes par les voix de leurs différents représentants se sont
directement immiscés dans des campagnes ¢€lectorales. Au moins 8 pays sont concernés :
e= Slovaquie (2023)
= Les Pays-Bas (2023 et 2025)
L1 France (2024)
Ef Roumanie (2024)
Il Moldavie (2024)
U1 [rlande (2024 et 2025)
Les ingérences en Roumanie, Moldavie sont absolument flagrantes ; seuls les nigauds (au mieux) ou les
propagandistes du systéme peuvent encore prétendre qu'elles n'ont pas eu lieu.
En Slovaquie, on pourra apprécier qu'ont été qualifiés de discours de haine le fait de rappeler qu'il n'y a
que deux genres (homme & femme) et que des enfants (prépuberes, donc) ne pouvaient pas étre "trans'.
L'horreur, quasiment le nazisme :

2023 Slovak election is one key example. TikTok's :Eml content moderation

guides that TikTok censored the following “hate speech™
pressure:

®  “There are only two genders™;
® “Children cannot be trans™;
* “Weneed to stop the of

o “I think that LGBTI ideology. gender ideology, transgender ideology are a big
threat to Slovakia, just like cormuption”; and

* “Targeted misgendering.

These statements are not “hate speech™—they are political opinions about a current contentious
scientific and medical issue. TikTok itself noted that some of these political opinions were
“commeon in the Slovak political discussions.™** Yet, under pressure from the European
Commission, TikTok censored these clamms ahead of Slovakia’s national parliamentary clections.

Les ingérences pour la France, les Pays-Bas ou I'Irlande sont un peu plus subtiles (mais pas beaucoup) :
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European Commission regularly engages with large social media platforms on what election-
related changes should be made, and hosts DSA-related discussions in non-EU countries,**

Since the DSA came into force in 2023, the European Commission has pressured
platforms to censor content ahead of national elections in Slovakia, the \n.lhctl.md\ France,
\Ioldmn, Romania, and Ircland, in addition to the EU clections in June 2024.°° Nonpublic

ced 1o the C pursuant to subp how the European
C regularly p latforms ahead of EU Member State national elections in order
to disadvantage conservative or populist political parties.

EU ELECTION INTERFERENCE

Ireland (2024 & 2025) "';om;:)‘

7"

Slovakia (2023)

{ Moldova (2024)

France (2024)

Nonpublic meeting agendas and readouts show that the European Commission regularly
convened meetings of national-level regulators, lefi-wing NGOs, and platforms prior to elections

“ See. e, id; Emadl from Meta w Ewsopean Commission (July 10, 2024), see Ex. 166,

* See, ¢.g., Email from Meta to European Commission (July 10, 2024), see Ex.166; Ageada for the / /1h Mevting of
the EU Suy b for Intermanonal Secwrity amd Bo et in Moldova om “Countering Forelgn
Informaric ipulation and Interference (Sep. 18, 202 251

See infra Sec. V B.iv

Par exemple, pour les élections néerlandaises, la Commission européenne et les autorités néerlandaises
ont directement exercé des pressions sur différentes plateformes internet les obligeant & prendre des
mesures de censures en vue des élections de 2025 :

MOUNGLaDIE ON EIECHONS I The CONBEXT OF he LIl Services ACt - September 13, Z0Z

Part | onkne platforms and government bodes only
Tme Themes Sudects

Sarcwiches wil be svaisbee for DO Who My nol
. Narve e PpOMUALY 10 harve lunch bedorenand
Weilcome by Dawd Korteweg Agerda

1230 - 1300 | Walkin

13.00 - 1308

(ACM) |+ Housenvles
The role of the DSA in e electoral process
1305 - 1325 Presentaton by the Euscpean - Electon Gudeines
ST Commission - Coce of Practce on Disndormation
._TIPA

Lancscape of Dutch eecton process and (goverwment)
- " Bctors Mivst, of the infencs and Kingace Kedatons
1325~ 14.00 | Overview of Duich content TTPA - Dutch Data Protection Authorty & Dutch Medie
| Authonty
< Theats aganst polticans
- Contact pontiacton perspectve for poltcal

1400 - 14:15 ::‘:““"”“"""‘“‘ partes poabcans
- A gererated nformaton sbout cand-dates and poACa
pates

14151430  Breax
Part 1 oniine platiorms, bodwes, civil socsety,
by Maron Leiten

s | Opening
1301435 | poad Member of the ACM)
INErOUCHOn Dy extemal speaner
1435 - 1508 | Synthetc content politca . Syrithetc content about poltcal ssues
. Bues anC electon nformaton «  Chatbota/Al responses sbout parties, policians and
cectons
Introguction by external spesser
1505 - 1535  Recommender systems - How confent s prontzed
. System abuse |
- Introcuction by extemal speaker
1535 - 1605 | GOS8 10 publicly avallable data | | eus pursusnt 1o At 40(12) DSA: experiences and
for resewchers e L

1605 - 1620 | Break
Introduction by external speaker

1620 - 18:50 | Viealty Temely etection and mlerverton of harmiul content
[ are neeced betore the.
1650 - 1720 | Open discussion . Wheth from the ACMDSCs?

Colateraton between ‘wsearwey ard patiorrs J
The European Commission and Dutch axthorities pressured platforms to take additional

censorship steps ahead of the 2025 Dutch election

2. European Parliament (2024)

Elections for the European Parliament, the legislature of the European Union, took place
from June 6 to 9, 2024. In this case, the Europcan Commission’s pre-clection censorship
campaign was particularly problematic because of an inherent conflict of interest: the European
Parliament elects the President of the European Commission and confirms the European
Commissioners.

On pourra lire a ce sujet le fil détaillé d'un député européen néerlandais scandalisé par ces comportements
digne d'une dictature bananiére typique.

En France, de la méme fagon, on pourra se remémorer lorsqu'en 2022, la Commission Européenne avait
commodément reporté 1'application des sanctions sur le pétrole russe apres les élections présidentielles
pour éviter qu'une hausse des prix ne bénéficie a Le Pen.

En 2023, Ursula von der Leyen est venue personnellement et en sa qualité de présidente de la
Commission assister a l'ouverture de la campagne de Renaissance pour les élections européennes,
soutenant directement le parti d Emmanuel Macron.
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En 2024, la Commission Européenne faisait de méme pression sur les réseaux sociaux pour censurer "les
ingérences étrangeres" et "la désinformation" lors des élections 1égislatives frangaises.

A présent, alors que X France vient de subir une descente de police dans une procédure judiciaire plus
que douteuse et avec des motifs particuliecrement farfelus, on apprend qu'au moment méme ou notre
représentation nationale s'empresse de poser les bases d'une censure des réseaux sociaux en prétextant
interdire - pour leur bien ! - I'acces des enfants aux plateformes sociales - ces mémes enfants qu'on aura
confinés pendant 2 ans sans vergogne - I'Espagne et le Portugal se lancent dans des procédures similaires.
C'est tout a fait un hasard.

L'Europe est en train de virer a la pire des dictatures, celle de la pensée. Elle s'était batie avec les peuples,
elle s'en est rapidement détachée, elle poursuit a présent sa course folle contre eux, la France en pointe.
Cela ne peut pas bien se terminer ».

* Le Granit Act, ou comment le Congrés peut riposter contre la censure étrangere.
https://prestonbyrne.com/2025/10/18/the-granite-act-how-congress-can-strike-back-against-foreign-
censors/

NOTES :

NOTE 1 :

JBG, sur X, le 5 février 2026 :

Le #DSA, un complexe industriel mondial de la censure

L'Union européenne présente le Digital Services Act comme un modele de régulation démocratique des
plateformes. La réalité est tout autre. Une analyse du trés sérieux rapport ITIF publié en octobre 2025
révele l'ampleur d'un systéme de modération massif, automatisé et largement opaque — qui prétend a la
transparence tout en rendant impossible toute vérification indépendante.

Pire : ce systéme s'exporte potentiellement au-dela des fronti¢res européennes sans que personne ne
puisse le mesurer.

La censure du DSA est massive et automatisée

En janvier 2025, 116 plateformes enregistrées avaient soumis 9,4 milliards de décisions de modération
sur les 6 derniers mois — la majorité venant de Google, Facebook et TikTok.

Sur une année, plus de 20 milliards de contenus sont supprimés.

97% des détections de contenu sont automatisées, c'est a dire sans aucune intervention humaine.

Et parmi elles, plus de 50% des décisions de suppression sont également entiérement automatisées.

La grande majorité des suppressions sont proactives et volontaires de la part des plateformes, c'est l'esprit
du DSA — pas en réponse a des injonctions gouvernementales ou signalements externes.

Cette autocensure est logique, les amendes pouvant aller jusqu'a 6% du chiffre d'affaires mondial en cas
de non-respect. Les plateformes veulent éviter ce risque.

La transparence est largement fictive

Prés de 90% des décisions tombent dans la catégorie trés vague intitulée "scope of platform service", ce
qui limite drastiquement ['utilité analytique des données. Cette catégorie rend 1'analyse impossible — on
ne sait pas si le contenu a été supprimé pour violation de la loi européenne ou des conditions générales
d'utilisation (CGU) de la plateforme.

Incohérences entre sources : Des études académiques montrent des contradictions importantes entre la
base de données DSA et les rapports de transparence des plateformes.

Aucune donnée sur l'application extraterritoriale

Les plateformes ne sont pas tenues d'indiquer si leurs décisions de modération en UE s'appliquent aussi
au reste du monde.

Quand un contenu est classé "discours illégal ou nuisible" — c'est la catégorie spécifique la plus
fréquente (hors "scope of platform service") — , 98% sont supprimés et non simplement désactivés
géographiquement — ce qui suggere une application globale, pas uniquement limitée a 1'UE.

La distinction entre "désactiver" (bloquer dans certains pays) et "supprimer" (retirer mondialement) est
cruciale : les données montrent que les plateformes choisissent massivement la suppression totale.
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Par exemple, il n'y a aucune obligation de préciser si une suppression pour violation d'une loi allemande
(ex : négation de la Shoah, 1égale aux Etats-Unis) affecte aussi les utilisateurs américains.

Conclusion — Le rapport ITIF conclut : "Le reste du monde ne devrait pas étre soumis aux lois
européennes" — mais sans données, impossible de mesurer I'ampleur de cet impérialisme réglementaire.
L'administration Trump a d'ailleurs cibl¢ le DSA dans un mémorandum de février 2025, le qualifiant de
menace pour la liberté d'expression.

milliards de décisions de modération
en 2025 provenant de plus de 110
plateformes (Google, Facebook,
YouTube, X, TikTok, Snapchat,...).

+50% 98%

des détections de contenu sont
automatisées

+20 || 97%

des décisions de suppression de des contenus classés “discours Wégal
contenus sont entiérement ou nuisible* nom supprimés et non
automatisées. t ou

Source : https://www2.itif.org/2025-dsa-transparency.pdf

NOTE 2 :
Sur X et le 4 février aussi, réflexions de Balazs Orban sur la liberté d’expression aussi :

Lélite bruxelloise a élaboré un manuel intitulé « Contenu limite » ciblant
la liberté d’expression légale.

Ils ne luttent pas contre le crime ou la violence. Ils constituent une liste
noire d'opinions destinées a étre étouffées.

Les objectifs sont explicites :

Arguments critiques envers |'UE et |es élites,

postes critiques pour la migration,

et un contenu qui remet en question l'idéologie du genre.

Rien de tout cela n'est illégal.
Tout cela leur est politiqguement génant.

Pour légitimer la répression, la critique des migrations de masse est
présentée comme un « extrémisme de droite violent ».

Une fois que I'opposition est requalifiée d'extrémisme, la faire taire
devient un exercice bureaucratique.

Alors que la Hongrie == se dirige vers des élections parlementaires en
avril, les catégories désormais ciblées par la censure correspondent
exactement aux principaux différends sur lesquels la Hongrie a tenu bon
face a Bruxelles pendant des années : la résistance aux pressions sur la
migration, le rejet de I'idéologie du genre et la défense de la souveraineté
nationale.

Le droit de décider de I'avenir de la Hongrie appartient aux électeurs
hongrois, et non a l'ingérence de Bruxelles, aux campagnes de pression
ou a la censure numérique.

Evaluez cette traduction: ¢ G

NOTE 3 :
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Sanctionner, toujours sanctionner : la débacle de I’idéal communautaire
Par Maximilien Deschamps, le 24 janvier 2026

(Maximilien Dechamps est avocat au bureau de Paris. Diplomé de Sciences Po Strasbourg et titulaire
d’un Master en droit public de I’Université de Strasbourg, il a travaillé pour le Tribunal administratif de
Strasbourg et a la Banque de France, avant de rejoindre le cabinet parisien EQA Avocats).

Mi-décembre dernier, alors que les rues se couvraient de lumicres, et que les magasins de jouets
s’emplissaient peu a peu d’enfants avides et de parents attendris, c’est une surprise toute particuliére que
le Conseil de I’Union Européenne déposait au pied du sapin, entre le trait¢é Mercosur et ’entrée de la
Bulgarie dans I’Euro : la sanction, pour la premiere fois, de deux Européens au titre des sanctions contre
la Russie — messieurs Jacques Baud et Xavier Moreau. Jusqu’a présent concentrée sur les personnalités
russes, et sur quelques Ukrainiens, I’offensive juridique européenne entra ce faisant dans une nouvelle
dimension : celle de la maitrise idéologique de ses propres ressortissants. Il faut admettre qu’apres plus
d’une décennie de compléments réguliers, le dispositif européen en matiére de sanctions aspirait peut-
étre a un renouveau.

En effet, nous I’oublions souvent, mais I’Union européenne n’a pas attendu I’invasion de I’Ukraine par la
Russie en février 2022 pour mener une politique de sanctions en rapport avec la situation géopolitique
russo-ukrainienne. La premiére salve de mesures restrictives fut lancée le 5 mars 2014, et ne désignait que
dix-huit personnalités... ukrainiennes, au motif qu’elles faisaient 1’objet d’enquétes dans leur pays pour
détournement de fonds publics. Seulement deux semaines plus tard, au lendemain de ’annexion de la
Crimée par référendum, un deuxiéme paquet de sanctions était adopté, a D’attention cette fois de
personnalités russes et ukrainiennes, toujours cependant dans des proportions réduites, puisque vingt-et-
une personnes ¢taient alors visées.

La liste des ressortissants russes s’allongea naturellement avec le déclenchement de la guerre “a grande
échelle” en 2022 — selon une expression ukrainienne communément répandue. Parmi les nouveaux élus se
trouvait Dimitry Pumpyanskiy, président du Conseil d’administration de la société de pipelines PJSC
Pipe Metallurgical Company. L’intéressé fut sanctionné au motif qu’en sa qualité de chef d’entreprise, il
exercait des activités dans des secteurs économiques qui fournissent “une source substantielle de revenus
pour le gouvernement russe, responsable de [’annexion de la Crimée et de la déstabilisation de
["Ukraine . Le Conseil releva également que Dimitry Pumpyanskiy avait rencontré le Président russe le
24 février 2022 avec d’autres hommes d’affaires, et que cela montrait “qu’il appartient au cercle le plus
proche de Viadimir Poutine “, et qu’il soutiendrait ainsi la guerre en Ukraine. Sur ce point, il convient de
préciser que Dimitry Pumpyanskiy participait alors a un cycle de réunions, planifiées de longue date,
entre le Kremlin et I’Union russe des Industriels et Entrepreneurs. L’intéressé y était convié en qualité de
président du syndicat d’lekaterinbourg, circonstance démontrant, pour les institutions européennes, sa
position d’importance dans 1I’économie russe.

En effet, dans la “philosophie du systéeme communautaire de sanctions, il ne s’agit pas uniquement de
sanctionner des individus directement en lien avec la situation en Ukraine, mais de cibler plus
généralement les acteurs majeurs de 1’économie russe. C’est également a ce titre que le Conseil de
I’Union Européenne plaga sous mesures restrictives I’épouse de Dimitry Pumpyanksiy, Mme Galina
Pumpyanskaya, au titre de sa présidence de la fondation BT Sinara, I’une des plus grandes organisations
caritatives de Russie, gérant notamment les activités philanthropiques de PJSC — sans oublier d’invoquer,
naturellement, ses liens matrimoniaux avec son influent époux.

Le tableau de famille fut achevé avec le fils Pumpyanskiy, Alexander. La relative désinvolture de la
motivation peut laisser dubitatif, puisqu’elles débutent par rappeler, en substance, que I’intéressé est le
fils de son pere. Un peu plus loin, le Conseil prend toutefois le soin de noter qu’Alexander était président
et membre du conseil d’administration du groupe Sinara, un fonds d’investissement également dirigé par
Dimitry. Alexander, résident genevois depuis une vingtaine d’années, titulaire de la nationalité suisse
depuis 2016, certes riche héritier mais employé dans une société helvétique, vivant avec sa famille et ses
trois enfants scolarisés a Geneve, a 2.600 kilometres de Moscou et des intrigues du Kremlin, fut ainsi jeté
au rang des victimes collatérales de cette riposte communautaire a I’invasion de mars 2022.
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Fort heureusement pour I’intéressé, les mises sous mesures restrictives sont d’une durée de six mois, et ne
peuvent en principe étre renouvelées qu’a l’issue d’une procédure de réexamen. La circonstance
qu’Alexander Pumpyanskiy ait quitté les fonctions exercées dans les sociétés de son pere le jour méme de
I’adoption des sanctions, soit le 9 mars 2022, n’empécha cependant pas le Conseil de renouveler son
inscription sur la liste fatidique le 14 septembre 2022, puis le 13 mars 2023 et encore le 13 septembre
2023 — au terme d’un processus de réexamen manifestement limité...

Dimitry et Alexander, le pere et le fils, résolus de ne pas supporter passivement cette camisole juridique,
contesterent tous deux ces décisions devant le Tribunal de 1’Union européenne. Leurs pourvois figuraient
alors parmi les premiers introduits contre les mesures restrictives adoptées par le Conseil en 2022. Sans
grande surprise, ceux-ci furent rejetés le 6 septembre 2023.

Les intéressés firent de méme quelques mois plus tard. Et cette fois, le 29 novembre 2023, de fagon tout a
fait inattendue au regard du bellicisme croissant des autorités communautaires, le Tribunal annula les
actes précédents du Conseil, au motif, s’agissant d’Alexander, qu’il n’occupait plus les fonctions
litigieuses. Le Tribunal prit soin de préciser a juste titre que la sanction d’individus “indépendamment de
leur comportement personnel et pour la seule raison de leur lien familial avec des personnes associées
aux dirigeants du pays tiers concerné doit étre considérée comme se heurtant a la jurisprudence de la
Cour“... Notons que le Tribunal décida méme d’annuler les actes de maintien de Dimitry, le 26 juin
2024.

Nous pouvons imaginer qu’Alexander, soulagé, considéra a juste titre cette affaire comme soldée.
Démissionnaire de ses fonctions, bénéficiant désormais d’une décision juridictionnelle favorable, son
coupable géniteur lui-méme absout, il n’avait pas vocation a demeurer soumis a des sanctions au titre
d’une guerre a propos de laquelle il n’avait aucun commencement de responsabilité, et en I’absence de
toute position d’influence dans 1’économie russe.

C’était néanmoins se montrer trop optimiste quant a I’opiniatret¢ du Conseil. Car, de maniere inédite,
malgré le verdict du Tribunal, le Conseil de 1’Union européenne annonga le 12 mars 2024 le
renouvellement des mesures restrictives a I’égard d’Alexander Pumpyanskiy. Méconnaissant la position
jurisprudentielle du Tribunal, agissant de fagon discrétionnaire, niant le controle de 1égalité, le Conseil
osa passer outre le verdict de 1’autorité juridictionnelle communautaire.

Une précision importante doit cependant étre apportée ; comme les décisions de mise sous sanctions sont
renouvelées tous les six mois, les contestations de ces mémes décisions devant le Tribunal de 1’Union
Européenne n’aboutissent généralement qu’apres le renouvellement de la mise sous sanction par une
nouvelle décision. Par conséquent, les jugements favorables du Tribunal portent bien souvent sur des
décisions ayant épuisé leurs effets, et ayant déja été remplacées par de nouvelles décisions a la portée
identique. A cela s’ajoute qu'une décision favorable du Tribunal ne préjudicie pas de la capacité du
Conseil a remettre un individu sous sanction : ses décisions juridictionnelles ne lient pas I’exécutif
européen pour ses décisions futures, mémes fondées sur les mémes motifs.

Pour autant, dans notre cas, lorsque le Conseil prit la décision de renouvellement des sanctions en mars
2024, le Tribunal avait annulé la précédente, qui plus est sur le fond, depuis un peu plus de trois mois, et
il n’est pas raisonnablement soutenable qu’un pouvoir exécutif fasse preuve d’une schizophrénie telle
qu’il en vienne a fonctionner indépendamment de ’autorité judiciaire, en publiant de nouvelles décisions
quasiment identiques a de précédentes annulées par une décision de justice.

S’ensuivit donc un invraisemblable jeu de ping-pong institutionnel. Le 12 septembre 2024, le Conseil de
I’Union européenne, défiant a nouveau le Tribunal, renouvela ’inscription d’Alexander Pumpyanskiy,
puis encore le 14 mars 2025. Le 2 avril 2025, le Tribunal annula les actes de mars et septembre 2024. Le
12 septembre 2025, le Conseil renouvela encore ’inscription. Deux jours avant, le 10 septembre 2025, le
Tribunal annulait les actes de maintien des 12 septembre 2024 et 14 mars 2025.

Et au fil de ces sets judiciaro-bureaucratiques, c’est Alexander qui ramasse les balles : en plus de subir un
systetme de sanctions du fait d’étre né du mauvais pere, d’étre la victime collatérale d’'une mutinerie
inédite dans I’histoire institutionnelle communautaire, 1’intéressé se voit également sanctionné en Suisse
(au terme de 1’ « Ordonnance Ukraine ») avec pour conséquence d’étre privé d’emploi, de forfait
téléphonique et de compte bancaire dans son pays ou I’ensemble de sa vie sociale et professionnelle est
pourtant installée depuis deux décennies.
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Nous pourrions conclure de cette histoire funeste que le Conseil de 1’Union Européenne se rend coupable
d’une dérive autoritaire ; que 1’exécutif européen, obnubilé par I’idée de punir la Russie, en vient a se
délester d’une soumission juridictionnelle qui, en de trés rares occasions pourtant s’agissant des
sanctions, le contraint au repli.

Une telle conclusion serait fondée, mais insuffisante. Car ce dont I’affaire Alexander Pumpyanskiy est le
nom, c’est de la débacle de I’idéal communautaire brossé par ses “peres fondateurs — selon I’expression
consacrée par les hagiographes de I’intégration européenne. Le Préambule au Trait¢é de Maastricht du 7
février 1992 affirmait ainsi 1’attachement de ses signataires “aux principes de la liberté, de la démocratie
et du respect des droits de I’homme et des libertés fondamentales et de I’Etat de droit*, leur désir “de
renforcer le caractére déemocratique et l’efficacité du fonctionnement des institutions “, leur ambition de
créer “un espace de liberté, de sécurité et de justice *.

Il aura fallu moins de trente ans pour que ce manifeste lyrico-utopique achéve de se consumer dans les
braises du réel et des intrigues politiciennes. Et a la série de scandales et de compromissions qu’il n’est
nul besoin de rappeler ici, s’ajoute aujourd’hui cette “affaire Pumpyanskiy®, ou L’Union européenne, qui
prétend vouloir adhérer a la Convention européenne des droits de ’homme, piétine le droit a un proces
équitable et a un recours effectif (articles 6 et 13), la 1égalité des peines (article 7) et le droit au respect de
la vie privée et familiale (article 8) d’un ressortissant suisse ayant donné toutes les garanties nécessaires
de bonne foi; ou I’Union européenne, construction politique héritée de la Raison des Lumiéres,
championne du dialogue démocratique et de la collégialité, impose des sanctions géopolitiques a
I’aveugle ; ot 1’Union européenne, qui devait voir le triomphe de I’Etat de droit, viole I’autorité de sa
propre juridiction.

“Pour qu’on ne puisse abuser du pouvoir, il faut que par la disposition des choses le pouvoir arréte le
pouvoir®, nous indiquait Montesquieu dans L’Esprit des lois, 1'une des matrices théoriques et
philosophiques, de 1’organisation constitutionnelle démocratique moderne. Et si Philippe Seguin alertait
dans son fameux discours de mai 1992 sur I’inconstitutionnalité, en droit interne, de la ratification du
Traité de Maastricht, I’affaire Pumpyanskiy nous montre que désormais, c’est ’'Union Européenne, en
tant que telle, et au regard de ses propres textes constituants, qui se rend coupable d’une dérive aussi
funeste ».

Source : https://www.mondevudailleurs.ae/sanctions-europeennes-derive-autoritaire-maximilien-

dechamps/

Une bonne conclusion me semble étre les deux paragraphes suivants du post de « Nathalie sans filtre »
(en date du 7/2/2026) :

« D’un c6té, une vision américaine qui tolére le chaos au nom de la liberté absolue : de I’autre, une
approche européenne qui privilégie la protection de la société contre la haine, la manipulation et les
discours toxiques., au risque parfois d’un contrdle excessif et d’'une modération préventive trop large.

Ces deux modéles présentent chacun leurs dérives. L’un laisse proliférer la haine et les mensonges les
plus dangereux. L’autre risque de glisser progressivement vers une normalisation de la parole, au nom
d’un “bien commun* défini par les autorités ».

Note : il se trouve que Michel Onfray a fait paraitre, il y a quelques jours, le 29 janvier trés précisément,
son livre « L’ Anarchie positive ; du bon usage de Proudhon ».

Dans la préface, Michel Onfray cite un passage d’« Idée générale de la révolution au 19°™ siécle » (a la
page 341 du livre paru en 1851), qui présente ici une certaine actualité par rapport a la fois aux pages
précédentes et a toute la période mouvementée que nous supportons en ce moment :

« O personnalité humaine ! se peut-il que pendant soixante siécles tu aies croupi dans cette abjection ? Tu
te dis sainte et sacrée, et tu n’es que la prostituée infatigable, gratuite, de tes valets, de tes moines et de tes
soudards. Tu le sais, et tu le souffres ! Etre GOUVERNE, c’est étre gardé a vue, inspecté, espionné,
dirigé, légiféré, réglementé, parqué, endoctriné, préché, controlé, estimé ; apprécié, censuré, commandé,
par des étres qui n’ont ni le titre, ni la science, ni la vertu... Etre GOUVERNE, c’est étre a chaque
opération, a chaque transaction, a chaque mouvement, noté, enregistré, recens¢, tarifé, timbré, tois¢, coté,
cotisé, patenté, licencié, autorisé, apostillé, admonesté, empéché, réformé, redressé, corrigé. C’est, sous
prétexte d’utilité publique, et au nom de 'intérét général, étre mis a contribution, exercé, rangonné,
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exploité, monopolisé, concussionné, pressuré, mystifié, volé ; puis, a la moindre résistance, au premier
mot de plainte, réprimé, amendé, vilipendé, vexé, traqué, houspillé, assommé, désarmé, garrotté,
emprisonné, fusillé, mitraillé, jugé, condamné, déporté, sacrifié, vendu, trahi, et, pour comble, joué,
berné, outragé, déshonoré. Voila le gouvernement, voild sa justice, voila sa morale ! Et dire qu’il y a
parmi nous des démocrates qui prétendent que le gouvernement a du bon ; des socialistes qui soutiennent,
aunom de la Liberté, de 1’Egalité et de la Fraternité, cette ignominie ; des prolétaires qui posent leur
candidature a la présidence de la République ! Hypocrisie ! ».

Le 5 février, X fait paraitre un post du professeur Alberto Alemanno : « Avec plus de 50 éminents
spécialistes du droit de 1'Union européenne, nous tirons la sonnette d'alarme concernant la révision de la
maniére dont I'UE rédige ses lois. La Commission européenne risque de faire des procédures accélérées
une pratique courante au nom de la commodité politique, violant ainsi les garanties du traité¢ de 1'UE,
telles que la consultation publique, I'évaluation d'impact et la transparence. Nous rejetons 1'idée que
l'urgence et 1'¢laboration de politiques participatives et fondées sur des données probantes soient
incompatibles. Nous demandons plutot la codification des garanties d'une meilleure réglementation,
notamment des critéres clairs et juridiquement contraignants définissant les cas ou des procédures
accélérées peuvent étre utilisées, et que la Commission s'exempte de la consultation publique et des
études d'impact et puisse s'appuyer sur des mesures omnibus ». Voir : https://thegoodlobby.eu/academics-
warn-of-back-door-move-to-institutionalise-deregulation/ et https://thegoodlobby.eu/wp-
content/uploads/2026/02/Press-release-Academics-warn-of-back-door-move-to-institutionalise-
deregulation.pdf

Le lendemain, le 6 février, Alberto Alemanno revient a la charge sur « le recul des garanties et des
normes démocratiques dans I’UE :

« L'article d'aujourd'hui de politico.eu met en lumiére quelque chose que beaucoup d'entre nous signalent
depuis plus d'un an : une puissante pression de l'industrie et de certains gouvernements nationaux,
amplifiée par le rapport Draghi, a été utilisée pour justifier le recul des garanties et des normes
démocratiques dans 1'UE.

Cet article montre que les préoccupations de la société civile ne sont plus marginales, mais font désormais
la une des journaux. Il témoigne d'une prise de conscience croissante : les propositions visant a
“simplifier ou a accélérer la législation européenne ne se limitent pas a des ajustements techniques ; elles
peuvent gravement nuire a la qualité, a la transparence et a la 1égitimité démocratique du processus
réglementaire de 1'UE et, paradoxalement, a sa propre compétitivité.

Nous avons martelé ce message dans des tribunes libres, des débats, des réunions d'information et en
coulisses, et le débat public évolue également grace a cela.

Hé¢, il ne s'agit pas seulement de procédure, il s'agit du type d'Europe dans lequel nous voulons vivre : une
Europe ou les garanties démocratiques et la protection de l'intérét public sont renforcées, et non
démantelées ».

Coordonnées de [’article: https://www.politico.eu/article/brussels-accused-undermining-democracy-
plans-relax-lawmaking-standards/

En voici un passage: « Face a un environnement commercial mondial de plus en plus hostile, a
l'instabilité politique, aux besoins de défense et a la montée du sentiment anti-UE dans de nombreux Etats
membres, les anciennes méthodes d'élaboration des regles ne sont plus adaptées, soutient la Commission.
Le reglement actualisé “devrait prévoir des procédures accélérées pour les initiatives urgentes afin de
répondre aux besoins pressants et permettre a la Commission d'agir en cas d'urgence®, indique le
document.

La Fédération autrichienne des syndicats a déclaré que la Commission contredisait « ses propres objectifs
et principes fondamentaux de bonne administration, de transparence et de responsabilité » et qu'elle «
rejette l'invocation de 1'urgence comme prétexte pour contourner les garanties démocratiques ».

Les organisations environnementales ont fait part de préoccupations similaires. L’ONG Oceana,
I’association caritative juridique ClientEarth et 1’ Alliance pour la santé et I’environnement ont toutes mis
en garde contre 1’orientation du programme « Mieux légiférer » de la Commission. Plus de 50 ONG ont
publié une déclaration commune sur le sujet mercredi.
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Les organisations de la société civile ne sont pas les seules a appeler a la prudence. Les acteurs du secteur
ont également mis en garde contre I’utilisation de « 1’urgence politique » comme prétexte pour ne pas
mener d’études d’impact approfondies. C’est notamment le cas de la Fédération suédoise de
I’alimentation et de la banque frangaise Crédit Agricole.

“Des ¢études d’impact completes demeurent essentielles” pour comprendre les effets des nouvelles
législations sur les cadres juridiques existants, a déclaré la Fédération bancaire européenne dans sa
contribution. Elle s’est dite préoccupée par “le nombre croissant de cas ou des études d’impact sont
omises sans justification suffisante et transparente®.

Alberto Alemanno, professeur de droit et de politique européens a HEC Paris, est allé plus loin, accusant
la Commission d’“instrumentaliser les menaces géopolitiques pour démanteler les normes qui nous*.

“Il s’agit d’une tentative délibérée d’institutionnaliser la déréglementation en catimini, troquant la
responsabilité publique contre un agenda caché et sapant discrétement le droit des citoyens a participer a
’élaboration du droit de I’UE*, a-t-il déclaré.

Ces modifications interviennent alors que la Commission poursuit activement son programme de
simplification, avec dix propositions de déréglementation — connues a Bruxelles sous le nom de projets de
loi “omnibus® — déja sur la table dans les secteurs de l'agriculture, des technologies, de la défense, de la
chimie et de la protection de I'environnement.

L'Union européenne a déja essuyé de nombreuses critiques pour avoir précipité l'adoption de ces
propositions sans permettre la réalisation d'études d'impact adéquates.

En novembre dernier, la Médiatrice européenne, Teresa Anjinho, a fustigé la Commission pour mauvaise
gestion, celle-ci n'ayant pas respecté les lignes directrices lors de I'¢laboration de plusieurs de ses projets
de loi de simplification. (...) ».

Ce méme 6 février, également sur X, « The Islander » nous apprend qu’un nouveau mode de gouvernance
se met en place en Allemagne :

« L'Allemagne construit discrétement un nouveau modele de gouvernance — un modele qui n'a pas
besoin d'annuler des élections, d'interdire des partis ou de censurer ouvertement la parole, car elle a appris
a gérer l'art de la “légitimité* en amont.

Dans un entretien saisissant accordé¢ a la Neue Ziircher Zeitung, le chercheur Andrew Lowenthal décrit un
systétme de manipulation de 'opinion a grande échelle en Allemagne. Ses recherches recensent environ
330 acteurs interconnectés, allant des agences fédérales aux ministéres des Linder, en passant par les
ONG financées par des fonds publics, les universités, les organismes de vérification des faits, les think
tanks et les fondations. Loin de s'opposer a I'Etat, ils en font de plus en plus partie intégrante.Il ne s'agit
pas d'une censure brutale. Elle est bien plus subtile et éloquente, dans un sens orwellien. Lowenthal décrit
un systeme de gestion épistémique : une boucle de rétroaction fermée ou le jugement politique est
transformé en expertise technique, puis présenté au public comme une vérité neutre. Le détail le plus
troublant n'est pas la coordination, mais la croyance. Nombre de participants ne percoivent plus du tout
leur travail comme politique. Ils se considérent comme les gardiens de la réalité, tout en définissant les
limites de la pensée acceptable.

Ce renversement est décisif. Les ONG, autrefois garantes d'un controle critique, fonctionnent désormais
en Allemagne comme des extensions de I'Etat, collaborant ouvertement avec les ministéres et les
organismes de réglementation. La coopération avec le gouvernement n'est plus percue comme un conflit
d'intéréts ; elle est devenue la norme. La société civile a été intégrée a l'infrastructure administrative, tout
en conservant l'autorité morale de son indépendance.

Le financement rend l'architecture visible. Des programmes comme Demokratie leben ! distribuent
environ 200 millions de € par an, soutenant un vaste écosystéme chargé de lutter contre la “haine®,
"‘extrémisme* et la “désinformation®. Ces catégories sont volontairement flexibles. La dissidence n'est
pas interdite ; elle est simplement requalifiée. La parole n'est pas réduite au silence ; elle est gérée, filtrée
par le biais de subventions, de dispositifs de conformité et de partenariats avec des plateformes, et
rebaptisée “résilience démocratique. A cela s'ajoute la structure réglementaire de I'UE, notamment la loi
sur les services numériques, qui contraint les plateformes a des évaluations de risques continues, a une
harmonisation de la modération et a un accés privilégié a la recherche. La transparence n'est qu'un
argument marketing. L'influence du discours est la fonction. Lorsque les mémes institutions définissent
les risques, appliquent les normes et évaluent les résultats, la neutralit¢ devient un raisonnement
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circulaire. Ce qui rend ce moment particulierement révélateur, c'est que I'Allemagne n'est pas en période
¢lectorale fédérale. Il n'y a pas d'urgence ¢€lectorale, pas de scrutin imminent, pas de vague populiste
imposant des mesures exceptionnelles. Ce systéme se développe en milieu de cycle, discrétement, dans le
cadre de la gouvernance courante. Et c'est important. Cela nous indique qu'il ne s'agit pas d'une réponse
temporaire a l'instabilité, mais bien du mode de fonctionnement permanent. Les systémes de contrdle
efficaces n'attendent pas une crise. Ils instaurent la 1égitimité bien avant que les citoyens ne soient appelés
a participer. On ne dicte pas aux électeurs ce qu'ils doivent penser ; on les forme progressivement a
identifier les idées raisonnables, les questions pertinentes et les positions irresponsables. Au-dessus de
cette architecture plane Friedrich Merz, figure dont l'autorité repose moins sur 1'enthousiasme populaire
que sur une protection institutionnelle. La légitimité devient procédurale plutdt que participative. Les
élections persistent, mais leur impact sur le pouvoir est constamment réduit. C'est la marque d'un systéme
sir de lui non pas parce qu'il inspire confiance, mais parce qu'il est protégé. Il ne s'agit pas d'une
aberration allemande. C'est un test systémique — un avertissement inscrit dans la procédure, un point de
calibration ou la démocratie est préservée en apparence tout en étant repensée dans les faits, mesurant
jusqu'a quel point la confiance des citoyens peut étre érodée avant que le résultat ne cesse de ressembler a
la liberté ».

https://liber-net.org/germany/

Un systéme qui requiert des centaines d'intermédiaires pour arbitrer la vérité manque de confiance ; il est
fragile. Un Etat qui délégue son autorité morale a des ONG, des fondations et des « experts » ne protége
pas la démocratie ; il s'en isole. Lorsque le consensus est nécessaire, la 1égitimité est déja mise a mal.
L'Allemagne vote encore. Elle débat encore. Elle se dit toujours libre. Mais une liberté qui ne survit qu'a
l'intérieur de limites autorisées n'est plus un droit, c'est une autorisation conditionnelle. Et ces
autorisations peuvent étre révoquées discrétement, sans drame, sans chars dans les rues.

C’est 1a tout le génie et le danger de ce qui se construit. Non pas la répression, mais 1’autorisation
préalable. Non pas la censure, mais une réalité mise en scéne. Non pas la tyrannie au sens classique du
terme, mais une démocratie de fagade qui a appris a se méfier de ses propres citoyens et a appeler cette
méfiance “responsabilité®.

L'histoire annonce rarement le moment précis ou un systéme franchit la ligne rouge. Elle le constate plus
tard, lorsque la dissidence parait anormale, que le silence semble poli et que I'obéissance commence a se
prendre pour de la stabilité ».

L'Allemagne n'a pas encore franchi le point de non-retour. Mais elle a adopté le principe selon lequel les
citoyens représentent un risque a gérer plutoét qu'une volonté a respecter. Dés lors, la distance a parcourir
ne se mesure plus en étapes, mais uniquement en temps ».

https://liber-net.org/germany/#deutsch

Note : le hasard veut que la veille, le 5 février, soit paru sur le site « QG Quartier Général »
I’article : « De la pax americana a la pax germanica, I’UE sera allemande ou ne sera plus »...

Voir https://qg.media/2026/02/05/de-la-pax-americana-a-la-pax-germanica-lunion-europeenne-sera-
allemande-ou-ne-sera-plus/
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En ce début février, le Haut-Commissariat a la stratégie et au Plan fait paraitre un rapport sur
« L’industrie  européenne face au rouleau compresseur chinois » :  https:/www.strategie-
plan.gouv.fr/files/files/Publications/2026/2026-02-09%20-
%20Rouleau%20compresseur%20chinois/HCSP-2026-RAPPORT-CHINE-9fevrier1 1h.pdf

En voici la synthése :

« La montée en puissance industrielle de la Chine constitue désormais un choc systémique pour 1’économie européenne. Pékin
a bati en quelques décennies un appareil productif d’une ampleur sans équivalent, combinant des cotits sensiblement inférieurs,
des surpro- ductions massives et une montée en gamme technologique trés rapide. La Chine est devenue le premier producteur
manufacturier mondial et dégage des excédents commerciaux record, modifiant durablement la géographie industrielle
mondiale.

Le rapport apporte une contribution inédite en objectivant ’ampleur et la nature systémique du choc industriel chinois
pour I’Europe.

La pression chinoise ne se limite plus a des segments a faible valeur ajoutée. Elle touche désormais le cceur des bastions
industriels européens : automobile, batteries, équipements industriels, chimie, etc. En moyenne, prés d'un quart des
exportations européennes sont aujourd’hui exposées a une concurrence chinoise jugée critique. Sur le marché intérieur, jusqu’a
55 % de la production manufacturiére européenne seraient menacées a moyen terme si les tendances actuelles se
prolongent. Cette proportion varie fortement selon les pays : elle atteint environ 70 % en Allemagne, 60 % en Italie, 50 % en
Espagne et 36 % en France. Cette dynamique est aggravée par le fait que la concurrence chinoise cible désormais directement
les avantages comparatifs européens, ce qui accroit le risque de déclassement structurel.

Les écarts de cotits constituent un facteur déterminant pour appréhender la nature de cette concurrence. A qualité comparable,
ils sont estimés par les industriels de I"ordre de 30 % a 40 %, parfois davantage selon les secteurs. L’appareil productif
européen est ainsi exposé a une concurrence inédite, dés lors que la Chine peut produire a qualité au moins équivalente avec
des cofits nettement inférieurs. De tels écarts ne peuvent étre compensés a court terme par la seule montée en gamme,
I’innovation ou les gains de productivité. Ils exposent I’industrie européenne a un risque de sortie rapide et irréversible de
marché.

Le précédent du photovoltaique constitue a cet égard un cas d’école. En quelques années, une industrie européenne pourtant
compétitive a ét¢ marginalisée par la montée en puissance des capacités chinoises, avant que les instruments de défense
commerciale ne puissent produire leurs effets. Plusieurs secteurs industriels européens présentent aujourd’hui des
caractéristiques proches de cette trajectoire, avec un risque de basculement rapide vers une perte durable de capacités
productives.
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Face a cette situation, les instruments actuels de défense commerciale, bien qu’utiles, apparaissent structurellement
insuffisants. Leur caractére sectoriel, réactif et fragmenté ne permet pas de répondre a une stratégie chinoise globale et de long
terme. La préférence européenne est pertinente pour soutenir certains secteurs stratégiques, mais ne constitue pas une réponse
suffisante a une concurrence systémique.

Le rapport identifie ainsi un choix stratégique pour I’Europe : soit poursuivre une approche incrémentale, au risque d’une
désindustrialisation accélérée, soit changer de paradigme. Deux leviers structurants sont discutés : ’instauration d’un niveau de
protection équivalent a un droit de douane général d’environ 30 % vis-a-vis de la Chine, ou une stratégie macroéconomique
visant une dépréciation significative de I’euro par rapport au renminbi. Ces options supposent la construction préalable d’un
échange et d’un rapport de force crédible avec la Chine, fondé notamment sur la capacité de 1’Union a conditionner 1’acces a
son marché intérieur.

La concurrence chinoise ne constitue plus un choc sectoriel mais un enjeu central de souveraineté économique et
industrielle pour I’Europe. Sans inflexion stratégique rapide, le risque est celui d’un décrochage industriel durable, avec des
conséquences majeures sur 1’emploi, la cohésion territoriale et la capacité de 1’Union a rester une puissance économique et
technologique de premier plan ».

Le 9 février, un article de Guillaume Benoit dans Les Echos porte un titre qui peut surprendre : « La menace d’une inflation
trop faible inquiéte de plus en plus les banquiers centraux européens ».

«(...) De fait, le ralentissement actuel de la hausse des prix n'est pas inquiétant en soi. La BCE a rappelé
a de multiples occasions qu'elle devait faire preuve de souplesse et qu'elle ne réagirait pas de fagon
épidermique aussitot que l'indice des prix s'écarterait de sa cible, que ce soit au-dessus ou en dessous.
Mais il ne faudrait pas que ce niveau soit le point de départ d'une baisse plus marquée. Une inflation trop
faible est aussi dommageable pour I'économie qu'une flambée des prix. Elle empéche les entreprises de
consolider leurs marges et d'augmenter les salaires.

Or, ce danger n'est pas négligeable. “Le risque d'une inflation plus basse que prévu est réel”, a ainsi
indiqué Olli Rehn, gouverneur de la banque centrale finlandaise. Pour son homologue francais, Francgois
Villeroy de Galhau [qui vient de nous apprendre qu’il quittera la Banque de France en juin], il est non
seulement réel, mais plus important qu'une surchauffe des prix. Notamment parce que la BCE constate
une augmentation récente des importations chinoises a bas cott. “En un an, les importations chinoises en
zone euro ont augmenté de plus de 11 % en volume, et elles ont diminué de plus de 10 % en prix. Quand
vous combinez les deux, l'effet désinflationniste est assez fort™, a souligné le gouverneur de la Banque de
France sur BFM Business vendredi.

D'autant que l'euro s'est renforcé, suscitant des craintes de nouvelles pressions a la baisse sur 1'inflation
via les importations. (...)

Cela pourrait alors justifier une baisse des taux. Pour l'instant, les marchés ne prévoient pas de nouvel
allégement monétaire cette année. Mais certains €conomistes, encore minoritaires, commencent a
l'envisager apres sept mois de statu quo a Francfort. (...) ».

Le 10 février, Atlantico.fr publie un entretien de Cyrille Bret (CB) et d’Eric-André Martin (EAM) a
propos s’une possible recomposition des rapports de force au sein de I’UE : un tandem Berlin-Rome
remplacerait-il le « couple franco-allemand » ? (https://atlantico.fr/article/decryptage/berlin-rome-paris-
qui-tient-les-commandes-ue-aujourdhui-union-europeenne-europe-democratie-pouvoir-Allemagne-Italie-
France-Macron-Meloni-Merz-doctrine-economique-couple-franco-allemand--Eric-Andre-Martin-Cyrille-
Bret)

« CB : Depuis au moins la mandature du Chancelier Schroder, 1’Allemagne sait qu’elle doit construire
des coalitions au sein de I’Union européenne pour faire entendre ses intéréts. Et elle ne veut plus se lier
les mains avec une France dont le modéle économique a des intéréts différents des siens.

Ce qui expliquer la convergence de 1I’Allemagne avec d’autres pays de I’UE, c’est d’abord le cycle
politique et électoral interne a la France : depuis la dissolution du Parlement et dans la perspective de
I’¢lection présidentielle de 2027, la présidence Macron est moins attractive pour un « nouveau »
Chancelier (nommé¢ en 2025). En outre, la position de I’économie allemande (récession en 2025 et
réduction des exportations) fait que la priorité des entreprises allemandes est I’ouverture a 1’international.
En tension avec la vision plus souverainiste de la France.

EAM : La question n’est pas tant celle des partenaires que celle des objectifs. L’Allemagne traverse une
crise économique grave, sans doute la plus sérieuse depuis la création de la RFA. Pour relancer sa
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machine économique, elle doit restaurer la compétitivité de son industrie. Elle cherche donc des
partenaires capables d’avancer avec elle sur ces sujets. (...) ».

De son coté, Alberto Alemanno écrit: « « Que se passe-t-il réellement cette semaine lorsque les
dirigeants de 1'UE se réunissent dans un chateau belge ?

Le sommet extraordinaire du Conseil européen de ce jeudi a officiellement pour théme « renforcer la
compétitivité ». Mais les médias ne rapportent pas ce qui est réellement a I’ordre du jour :

Les gouvernements nationaux, sous I'impulsion de I'Allemagne et de 1'talie, revendiquent le pouvoir de :

- suspendre toute loi de I'UE (si elle est jugée contraignante).

- décider des amendements que le Parlement est autorisé a apporter a toute proposition de la Commission
- forcer le retrait des lois qui leur déplaisent

- et soumettre le président de la Commission a un rapport périodique devant le Conseil de I’'UE.

C'est quasiment une révolution : une restauration du pouvoir national sur la capacité de I'UE a tracer une
voie commune pour le continent.

Et n'oubliez pas que “le Conseil européen n'exerce pas de fonctions législatives®, stipule l'article 15.1 du
TUE.

Quelqu'un remarquera-t-il que la démocratie européenne est en train d'étre réécrite dans un chateau belge
o

Source : Contribution germano-italienne pour la retraite des dirigeants du 12 février 2026 »

Voici la traduction (Google) de cette contribution :

“ L’Europe prend du retard. Depuis le début des années 2000, 1’écart de croissance avec les Etats-Unis et
la Chine s’est creusé, tandis que de nombreux nouveaux concurrents renforcent leur influence mondiale.
Cela menace le niveau de vie et la souverainet¢ des Européens. Poursuivre sur cette voie n’est pas
envisageable. L’Europe doit agir sans tarder. Et nous sommes tous convaincus de pouvoir y parvenir.
Nous avons prouvé par le passé notre capacité a relever de tels défis en intégrant notre marché sur la base
des principes de concurrence loyale et de coopération. C’est ce que nous devons faire aujourd’hui. Dans
ce contexte, et en tant que principales nations industrielles européennes, I’Allemagne et 1’Italie sont
fermement convaincues que nous devons profiter du prochain sommet des dirigeants et du Conseil
européen de mars pour définir un programme clair et des engagements concrets afin de renforcer la
compétitivité européenne. Notre objectif doit étre a la fois de soutenir les entreprises européennes et
d’attirer de nouvelles entreprises hors UE. La compétitivité européenne est une priorité stratégique qui
exige une approche intégrée et cohérente pour garantir la croissance, I’autonomie stratégique et une
vulnérabilité réduite aux chocs externes. Le plus grand potentiel réside entre nos mains : le marché unique
européen, deuxieme marché mondial, représente 18 % de la production mondiale. Le marché unique
représente une part importante du PIB mondial et compte environ 450 millions de consommateurs.
Cependant, des obstacles persistent. Les chiffres du FMI montrent que nos barri¢res internes se traduisent
par des droits de douane de 44 % pour le commerce des biens et de plus de 110 % pour le commerce des
services. Il est impératif d'alléger considérablement le fardeau réglementaire pesant sur nos entreprises.
Trop souvent, nous leur avons imposé des regles supplémentaires, inutiles, complexes et souvent
redondantes. Le marché unique constitue un cadre réglementaire fiable, un cadre que nous fagonnons
nous-mémes, mais que nous devons adapter aux réalités géoéconomiques actuelles. Voici comment
procéder.

Eliminer les obstacles réglementaires qui freinent la croissance. Les entreprises et les citoyens doivent
bénéficier d'un allegement du fardeau réglementaire. Nous appelons donc a de nouveaux retraits et a une
simplification des initiatives de 1'UE dans tous les domaines et nous travaillerons sur ce point en
collaboration avec la Commission européenne. Les procédures de planification et d'approbation en
Europe sont beaucoup trop longues. Nous demandons une initiative ciblée et intersectorielle, sous la
forme d'un plan global pour les autorisations, visant a accélérer fondamentalement les procédures
administratives dans tous les secteurs. Les entreprises et les citoyens devraient pouvoir obtenir une
décision d'autorisation administrative dans un délai court. Dans le cas contraire, la question sera
considérée comme approuvée. Cela doit devenir la nouvelle norme en Europe. Il est urgent de mettre en
ceuvre un principe strict de discontinuité. Or, de nombreuses initiatives de la COM, désormais obsolétes,
persistent dans les procédures législatives. Ces initiatives fantdomes doivent étre abandonnées. Nous
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appelons donc la COM a s'engager dans un processus de révision régulier et a abroger les lois qui
semblent dépassées, ainsi qu'a retirer autant d'initiatives en suspens que possible. La simplicité est la clé.
La simplicité et la retenue législative sont des principes généraux trop souvent négligés. C'est pourquoi
nous proposons une interruption d'urgence, assortie d'une possibilité d'intervention si les activités
législatives d'une formation du Conseil soulévent de sérieuses inquiétudes quant a la charge
administrative supplémentaire pesant sur les entreprises et les autorités nationales, et si I'impact sur
'économie de I'UE, et notamment sur les PME et les TPE, n'est pas clairement évalué®.
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TOME 7 :

L'ETAT DE LA FRANCE

Le 9 septembre, les services de recherche économique du Crédit Agricole propose un « petit résumé des
indicateurs économiques de 1’été » dans le n°25/241 de « Perspectives », avec le tableau suivant :

Croissance du PIB et contributions

13 en volume, cvs-cjo, t/t, %, points
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Le 11 septembre, dans les Echos, Nathalie Silbert constate qu’en matiére de croissance, la France reste
a ’écart de I’embellie en Europe parce que la consommation tarde a redémarrer et I’investissement des
entreprises se replie.

Mais, comme le fera remarquer le méme quotidien, le lendemain, « la crise politique fait flamber les
attaques spéculatives a la Bourse de Paris. (...) Les mouvements sociaux et la crise politique en France
sont une aubaine pour les vendeurs a découvert, les traders et fonds qui parient sur la chute des actions.
Pour les vendeurs a découvert, paralysie rime avec profit, a la différence des entreprises, des salariés et de
I'Etat. A défaut de profiter de la baisse de I'euro, peu affecté par la crise politique en France et cantonné
dans la zone de 1,17 dollar, des traders s'attaquent a la cote francaise jugée plus vulnérable.

“Le marché boursier frangais est calme en apparence, notamment bien davantage que la dette francaise,
mais l'augmentation de l'activité de vente a découvert traduit 1'augmentation du risque politique dans
quelques secteurs sensibles, constate S3 Partners. (...) ».

12 septembre, 1’agence de notation dégrade la note de la France, en la faisant passer de AA-a A+:
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Notation Fitch:

2013 : AAA [JAA+
2015 : AA+ [ AA
2023:AA [J AA-
2025 : AA- [J A+

Une belle legon d'économie.

La France a désormais la méme note que I'Estonie.

Echelle de notation financiére selon les principales
agences de notation

Standard Fitch

Signification i b & Poor’s Ratings
de la note Long Court Long Court Long Court
terme terme terme terme terme terme
Prime
Premiére qualité Aaa AAA AAA
Hioh Aal P-1 AA+ A-1+ AA+ F1+
gh grade
Haute qualité Aa2 Prime AA AN
Aad 4 AA- AA-
Upper medium Al A+ At A+ F1
Qualité moyenne ~ = -
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Les 15 et 19 septembre, deux économistes soulignent deux dégradations dont souffrent 1’économie
francaise :

* Alexandre Mirlicourtois (sur Xerfi Canal) déplore « la dégradation infernale du commerce extérieur
francais » :

« Si I’on met de coté 1’épisode exceptionnel de la crise sanitaire, il ne s’agit plus de se demander si le
déficit commercial de la France battra un record en 2025 : cela est acquis, méme en dépit du reflux du
prix du brut qui allége la facture pétrolicre.

Solde du commerce extérieur (cumul 12 mois, en mds €)
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La vraie question est plutot de savoir quelle sera I’ampleur de ce nouveau record d’ici la fin de 1’année.
En fait, jamais le commerce extérieur frangais n’a connu une telle Bérézina, ni lors du premier et du
deuxiéme choc pétrolier, ni lors de la grande récession de 2008-2009 et des crises a répétition qui ont
suivi. Méme rapporté au PIB, pour tenir compte de 1’évolution de la taille de I’économie dans le temps,
I’histoire reste la méme, preuve s’il en est de I’ampleur du décrochage.

Solde du commerce extérieur (en % du PIB)
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Les bastions industriels tombent les uns apres les autres

C’est tout un symbole, mais, pour la premicre fois de son histoire, le pays est devenu déficitaire sur les
médicaments. Un bastion de plus qui tombe. Signe de notre perte de souveraineté dans ce secteur, les
importations de produits pharmaceutiques ont atteint un record historique, essentiellement en provenance
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de Chine. Les importations de produits pharmaceutiques en provenance de Chine ont plus que doublé en
valeur, a 1,3 milliard d’euros entre janvier et juillet de cette année, contre moins de 600 millions sur les

sept premiers mois de 2024.

Importations

Importations : total

(cumul janvier - juillet, en milliards d’euros)
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de produits pharmaceutiques

Importations en provenance de Chine
(cumul janvier - juillet, en millions d'euros)
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Sources : Douanes, Xerfi

Autre forteresse prise d’assaut : le “pétrole vert” de la France, I’agroalimentaire. Hors boissons et tabac,
le déficit se creuse et dépasse désormais la barre symbolique de 10 milliards d’euros. Il est toujours
possible de se rassurer : grace a la puissance de son secteur vinicole, la France parvient encore a afficher
de larges excédents dans les boissons, qui comblent le déficit des autres filiéres ; mais, méme dans ce

domaine, elle céde du terrain.

Solde du commerce extérieur : IAA et boissons

Solde : ensemble hors tabac et hoissons
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Solde : boissons
(cumul 12 mois, en milliards d'euros)
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Il est possible, ad nauseam, de multiplier les exemples de décrochages qui se traduisent finalement par
une perte de parts de marché a I’international, le poids du “made in France® dans les exportations

mondiales pesant de moins en moins.
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Part des exports francaises dans les exports mondiales
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Les causes sont multifactorielles : désindustrialisation, atrophie de 1’appareil exportateur, positionnement
géographique défavorable, rapport qualité-prix médiocre. Sur ce dernier point, une étude menée
conjointement par Rexecode et Skema Business School auprés de 480 importateurs de biens
intermédiaires et d’équipement met en évidence un déficit de compétitivité-prix des produits frangais,
alors méme que la compétitivité “hors prix* (qualité percue, design, services associés, notoriété) est jugée
solide.

Eanéte CompétltIVIté 2025 (Rexecode — Skema Business School)

Rapport qualité-prix : classement des 10 grands exportateurs

7 - France

La balance courante révéle une dépendance inquiétante

Le commerce extérieur est alarmant, mais ce n’est pas tout : la balance courante 1’est aussi. Cet indicateur
plus large, qui intégre, outre les échanges de biens, ceux des services (comme le tourisme) et les transferts
de revenus avec le reste du monde, est en chute libre sur les sept premiers mois de I’année.
L’amélioration observée en 2024 n’a été qu’un feu de paille : la France est, de fagon quasi systématique,
déficitaire depuis plus de vingt ans. C’est bien 1a le plus alarmant pour I’économie frangaise.
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Balance des transactions courantes

Solde des transactions courantes Solde des transactions courantes
(cumul sur janvier - juillet, en milliards d’euros) (en % du PIB)
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La France vit au-dessus de ses moyens

L’accumulation des déficits courants a entrainé une détérioration de la position extérieure nette du pays,
qui mesure la différence entre ses avoirs et ses engagements, tous secteurs confondus, vis-a-vis du reste
du monde.

Position extérieure nette (en % du PIB)
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Source : Eurostat

Encore positive au début des années 2000, elle est désormais négative et le redressement de 2024 fera
long feu. La position extérieure nette mesure finalement notre dépendance financiere globale, bien plus
importante que la seule dépendance des administrations publiques vis-a-vis des non-résidents. Cela
signifie que la France vit au-dessus de ses moyens. Cela signifie qu’elle est débitrice nette vis-a-vis du
reste du monde.

A force de se focaliser sur le déficit public, on fait I’impasse sur 1’essentiel : notre déficit commercial,
puis, par enchalnement, celui des transactions courantes. Or, sans leur redressement, nul espoir de
restaurer un jour les comptes publics ».

* Patrick Artus, dans son « Flash Economie n°115, déplore de son coté¢ la dégradation des marchés
financiers en France. En voici le résumé :

« Les difficultés budgétaires et le risque politique en France ont conduit & une détérioration de la situation
sur le marché des obligations et sur le marché des actions francaises. Cela va aggraver la situation de
I’économie au travers :
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- de Deffet de taux d’intérét a long terme plus €élevés sur I’accumulation de dette publique, sur
I’investissement en logements et sur 1’investissement des entreprises ;
- de l’effet de cours boursiers bas sur la consommation des ménages et sur la possibilité de
financement des entreprises.
Il en résulte une nouvelle dégradation des finances publiques, avec la hausse des taux d’intérét a long
terme et le recul de la croissance ».

Graphique 1a Graphique 1b
France : écart de taux d'intérét sur les emprunts d'Etat France : écart de taux d'intérét sur les emprunts d'Etat
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Egalement le 19 septembre, sur Atlantico.fr, Christian Saint-Etienne et Don Diego De La Vega
réfléchissent a la facture économique du match entre rigueur budgétaire et instabilité politique :
https://atlantico.fr/article/decryptage/instabilite-reduction-des-depenses-publiques-le-match-de-la-facture-
economique-finale-pour-la-france-christian-saint-etienne-don-diego-de-la-vega

Voici ou la France en est du point de vue des agences de notation :

France Credit-Rating Watch
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Le 17 septembre, L’Observatoire du Long Terme a fait paraitre un document sur « Comment sauver le
service public de la dérosion ; corriger la dilution des moyens et combattre 1’érosion de la
qualité » : https://c-olt.eu/Rapports/la-derosion.pdf

Voici un extrait de son résumé :

« A T’heure ou les questions du poids des dépenses publiques font 1’actualité et ou le débat porte sur les
facons d’économiser 50 ou 100 milliards d’euros, nous avons voulu aborder trois questions
complémentaires qui regoivent moins d’attention :
e Dans la mesure ou ce qui compte est moins le colt payé par les impots que le rapport
valeur/colt des services, comment éviter la dégradation du service public, ¢’est-a-dire une valeur
des services qui, faute d’étre mesurée et pilotée, diminue plus vite que ne le feront les cotts ?
e Compte tenu de la modération croissante des moyens publics, comment assurer que ces moyens
soient utilisés sur les services les plus utiles et de la fagon la plus efficace ?
e Comment passer d’une situation ou la nation débat chaque année de la manic¢re d’imposer aux
administrations des mesures destinées a boucler le budget, tandis que les audits révélent
réguliérement des dispositifs défaillants, a une situation ou 1’on privilégie I’évitement des projets a
faible impact et ou l’administration est davantage mobilisée pour proposer des priorités et
conduire des efforts de progrés continu ou de numérisation ?
La « dérosion » des services publics : érosion de la qualité, dilution de moyens pourtant en croissance.
La France consacre 58 % de sa richesse nationale aux politiques publiques, un chiffre qui s’¢léve en
réalité a 64 % si ’on inclut le colt de la complexité, généralement omis. Pourtant, la qualité de ces
services se dégrade depuis deux décennies, comme en témoignent les classements internationaux
(éducation, recherche, santé, justice) et la défiance croissante des citoyens. Pire, ce déclin touche d'abord
les plus modestes : les services publics sont en effet le premier levier de réduction des inégalités.
La France figure parmi les premiers rangs des pays comparables pour la part de son PIB consacrée aux
dépenses publiques. Pourtant, elle se retrouve en milieu de classement pour les dépenses publiques par
habitant. Cette contradiction s'explique par une richesse par habitant trop faible et met en évidence une
contradiction du mode¢le frangais : vouloir un secteur public large, sans s’en donner les moyens.
Comme le montrent les analyses que nous présentons, cet écart ne date pas d’hier, et notre capacité a
présenter des budgets a 1’équilibre ou a juguler les dépenses publiques durablement est historiquement
faible. Notre incapacité a tenir nos promesses de retour a 1’équilibre porte méme un nom : « la coupe de
I’Iroquois ». Avant I’Union Monétaire Européenne, ces difficultés ont eu un cott. Il s’est depuis effacé
mais la France est en passe d’avoir la confiance des marchés la plus faible, apres I’Italie et méme la
Grece.
Les causes de la dérosion.
Les problemes ci-dessus ne s'expliquent pas par une cause unique, mais plutoét par une chaine grippée,
dont chaque maillon — de la conception des lois a leur mise en ceuvre ou leur fin de vie — fait preuve de
faiblesses, par exemple :
e Une prolifération de projets et de normes plus rapide que notre croissance qui dilue les moyens
— avec un taux de croissance annuel de la production normative 3 a 5 fois plus rapide que celui de
la richesse par habitant ;
e Un pilotage par les moyens, plus que par la qualit¢ ou la valeur du service fourni. Pour des
services généralement « gratuits » car payés par 1’impot, ce pilotage porte en lui le risque
d’érosion du rapport valeur/coiit des politiques publiques évoqué plus haut ;
e Une focalisation sur la loi, plutot que sur ce qui la précede (études d’impact notamment) ou ce
qui lui succéde (évaluation, progres continu ou fin de vie du dispositif) ;
e Des arbitrages opaques et cloisonnés, ou les dépenses moins utiles dans un contexte
d’enveloppe globale plafonnée privent des politiques plus essentielles de moyens ;
e Un fonctionnement essentiellement annuel, alors que les transformations les plus réussies
(prélévement a la source, dématérialisation des titres...) n’ont pu étre menées a bien que sur
plusieurs années ;
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e Des réformes et une capacité des fonctionnaires a améliorer ’efficacité des dispositifs
malmenées par les alternances et le manque d’appui dans la durée pour les questions de
performance et de progrés continu.

Les propositions : plus d’architecture, moins de plomberie. (...) ».

Le 25 septembre, dans La Tribune, le prix Nobel Jean Tirole livre son analyse de la crise économique
et sociale de la France :

« La dette publique frangaise est devenue le barometre de nos fragilités. Sa montée inexorable ne traduit
pas seulement des déséquilibres budgétaires, mais aussi un retard technologique, une absence de vision
collective et un repli sur le court terme. Elle révéle ’incapacité de notre pays a concilier Etat-providence
et réforme de 1’Etat, redistribution et création de richesse.

Depuis 1975, la dette publique rapportée au PIB a été multipliée par plus de sept, passant de 15 % a 114
% du PIB. La moitié de cette dette est détenue par des investisseurs étrangers. Un différentiel pérenne de
taux d’intérét avec 1’Allemagne de 1 % (le chiffre actuel) représenterait déja une facture supplémentaire
de 34 milliards d’euros par an, soit 500 euros par an par Francais. Ce n’est pas insurmontable, mais c’est
un poids croissant. Car pour stabiliser la dette, il faudrait (sans doute graduellement) réduire le déficit
primaire, c’est-a-dire le déficit sans compter le service de la dette, d’environ 120 milliards d’euros, un
effort que les responsables politiques repoussent sans cesse (Frangois Bayrou a vainement recherché 44
milliards d’économies) ; nous en sommes loin.

Ensuite, les perspectives de croissance restent faibles, et notre pays n’a pas essayé de réconcilier I’Etat-
providence et réforme de I’Etat. Enfin, la vie démocratique se réduit trop souvent a des débats électoraux
et budgétaires dominés par 1’électoralisme, alors méme que I'urgence exigerait un effort collectif. Nous
continuons a “déplacer les transats pendant que le Titanic coule®.

Un autre frein majeur est la domination de ce que I’on pourrait appeler la “pensée a somme nulle®. Cette
vision, partagée a droite comme a gauche, considére que 1’économie se résume au partage d’un gateau de
taille fixe. Elle favorise les débats sur la redistribution et 1’opposition entre catégories sociales — riches
contre pauvres, nationaux contre immigrés — au détriment de la recherche de croissance. Or, si la justice
fiscale est un facteur essentiel de cohésion sociale, elle ne doit pas étre le seul objet d’attention. La pensée
a somme nulle condamne la France a I’appauvrissement collectif. Les travaux de Stefanie Stantcheva a
Harvard ne sont guére rassurants. Elle montre que I’expérience d’une économie sans croissance favorise
I’émergence de la pensée a somme nulle. Mais cette pensée a somme nulle inhibe la croissance, suggérant
un cercle vicieux. (...)

Le déclenchement d’une crise souveraine dépend toujours d’un mélange de fondamentaux dégradés et de
mécanismes autoréalisateurs : les marchés doutent, cessent de préter, et précipitent la faillite qu’ils
redoutaient. Nous savons seulement que tout peut aller trés vite. Lors de la crise de la zone euro,
I’Espagne et I’Italie ont vu leurs taux d’intérét grimper de pres de 6 % au-dessus de ceux de 1’ Allemagne,
la Grece bien davantage. Que se passerait-il pour la France dans ce cas ? Deux scénarios sont possibles.
Soit la classe politique, consciente de 1’urgence, parvient a se rassembler pour restaurer la confiance et
renouer avec la croissance ; une variante est un accord pour nommer un gouvernement de techniciens
pour remettre le pays sur les rails, comme Mario Monti en 2011 ou Mario Draghi en 2021 en Italie.

Plus vraisemblablement, la France se tournerait vers le FMI, la BCE et le Mécanisme Européen de
Stabilité, et obtiendrait des financements a des taux d’intérét modérés en contrepartie d’un plan
d’ajustement imposant des sacricces. Les partis politiques devraient alors cautionner le plan. Faute d’un
tel courage politique, il resterait le scénario le plus douloureux : le défaut souverain, entrainant une
austérité immédiate et brutale, ainsi qu’une perte durable de crédibilité pour 1’Etat francais.

L’Europe et la France souffrent d’un déccit de compétitivité en général, et comme 1’a rappelé¢ Mario
Draghi, d’un retard technologique considérable en particulier. Cette faiblesse se traduit a la fois par un
pouvoir d’achat stagnant et par une fragilit¢ géopolitique dans un monde ou la puissance économique se
joue sur la maitrise des technologies de rupture. Notre politique d’innovation est en cause : nous
investissons trop peu, dans les mauvais secteurs, et avec la mauvaise gouvernance. Pourtant, le débat
public s’est enlisé dans des querelles sur le niveau des dépenses a engager, plutdt que sur le projet et la
gouvernance nécessaires. Aujourd’hui, les fonds publics se perdent dans des régles allant & I’encontre de
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I’efficacité et un saupoudrage inefficace, guidé par des considérations politiques plus que scientifiques.
(...)

La France n’est pas condamnée a la faillite, mais elle est condamnée a choisir. Elle peut continuer a
repousser les réformes en se réfugiant dans I’endettement, au risque de basculer brutalement dans la crise.
Ou bien elle peut assumer une stratégie exigeante : réformer I’Etat, responsabiliser les acteurs
¢conomiques, investir dans les technologies d’avenir, et donner a I’Europe une gouvernance capable de
rivaliser avec les Etats-Unis et la Chine. La dette, en somme, n’est pas qu’une affaire de comptes publics :
elle est le révélateur de notre incapacité a nous projeter dans 1’avenir. C’est ce manque de vision qu’il
faudra surmonter si nous voulons éviter le déclin et retrouver le chemin de la prospérité ».

Le 29 septembre, sur Xerfi Canal, Alexandre Mirlicourtois montre que la France décroche pour
P’investissement public et privé :

« L’investissement est en panne qu’il s’agisse des entreprises ou de la puissance publique.

Coté entreprises, cela ne prend pas 1’apparence d’un krach brutal, mais d’une lente érosion amorcée début
2024 a partir d’un haut niveau. Cela adoucit un peu le diagnostic. Pas de décrochage massif mais le
passage a vide s’éternise.

Investissement des sociétés non-financieres
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L’analyse s’assombrit plus encore dés lors que le projecteur est mis sur 1’effort d’investissement, c’est-a-
dire la part de la richesse créée par les sociétés (la valeur ajoutée) consacrée aux dépenses
d’investissement (machines, logiciels, batiments...).
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Effort d'investissement des sociétés non-financieres
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C’est ce qui est injecté pour préparer I’avenir, ce qui conditionne la capacité future du pays a rester
compétitif. Or, I’effort se relache et tous les postes sont touchés : biens d’équipement, construction,
services. La direction prise est dangereuse et a de quoi inquiéter, car il est difficile de voir comment elle
pourrait s’inverser. Pour investir, il faut 1- en avoir la capacité et 2- disposer d’un horizon suffisamment
dégagé, ou du moins ne pas baigner dans trop d’incertitude. Or, ni ’'une ni 1’autre de ces conditions ne
sont aujourd’hui réunies.

Des marges en recul et des trésoreries sous pression

Le taux de marge des entreprises a chuté a son plus bas niveau depuis trois ans. Pire encore, les marges
reculent en valeurs absolues : c’est une premiére barriere a 1’investissement.

Marges des entreprises non-financieres
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Les trésoreries, elles passent au rouge et I’obsession est de les restaurer.
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Trésorerie
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Toutes les lignes de dépenses sont passées en revue par les « cost killers ». L’ investissement n’est pas la
priorité du moment. Dans ce climat, la remontée des taux d’intérét n’arrange rien.

A ce contexte difficile vient s’ajouter une double incertitude.
Sur ’environnement international : compliqué de prévoir comment 1’économie américaine encaissera le
choc des décisions prises par Donald Trump. L’onde de choc est mondiale.

En France, aucun cap clair n’est défini. Cinq Premiers ministres se sont succédé en deux ans. Et, entre les
débats autour de la taxe Zucman, le montant des aides aux entreprises, les chefs d’entreprise sont dans le
brouillard et mettent leurs établissements en état de veille.
L’investissement public en net ralentissement
Quant a la puissance publique, elle leve le pied aussi, et I'investissement a fini par lacher. Les grands
chantiers sont gelés, les projets de modernisation différés.

Investissement des administrations publiques
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La conjoncture des travaux publics fournit un apercu des dernicres tendances, méme si elle ne peut, a elle
seule, résumer 1’ensemble de I’investissement public.

259



Travaux publics : heures travaillées ; travaux réalisés

Heures travaillées Travaux réalisés
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Le freinage amorcé en juin s’est poursuivi en juillet. Une baisse progressive de l’activité semble
désormais entamée, confirmée par un repli des heures travaillées ainsi qu’une diminution des travaux
réalisés. Les marchés conclus suivent la méme tendance et les soldes d’opinions des entrepreneurs
montrent tous une dégradation de 1’activité a venir, principalement en provenance des donneurs d’ordres
publics

Une dette croissante qui limite les marges de manceuvre

L’Etat est souvent pointé du doigt, mais les collectivités territoriales ne sont pas en reste, avec des
dépenses qui progressent plus rapidement que les recettes.

Evolution des dépenses et recettes de fonctionnement
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Pour combler le déficit, nul autre choix que d’emprunter toujours plus. Résultat : ’encours de la dette
dépasse désormais 260 milliards d’euros. La maitrise des comptes (pour ne pas dire austérité) va primer
sur la relance de I’investissement.
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Encours de la dette des administrations publiques locales
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A cela s’ajoute 1’entrée dans une phase du cycle électoral du bloc communal, trés peu propice aux grosses
dépenses d’investissement : avant les élections, pas de grands travaux pour ne pas s’attirer la foudre des
¢lecteurs. Puis va venir le temps des élections, ou tout est figé, puis celui des audits, notamment en cas de
changement de majorité. En clair, que ce soit du c6té des entreprises ou du secteur public, la France ne
prépare pas son avenir ».

Egalement sur Xerfi Canal, le 7 octobre, Cyrille Moleux montre que la France est bloquée :

« Alors que I’économie mondiale ralentit, que les tensions commerciales se durcissent, et que les grandes
puissances redéploient méthodiquement leur force économique, la France, elle, s’égare dans une crise
politique sans fin. Le débat public s’enlise dans des querelles byzantines et des batailles budgétaires
ubuesques.

L’équilibre trompeur d’un pays a l’arrét

Certes, quelques indicateurs pourraient donner le change : une inflation contenue, un chomage
relativement stable, une consommation qui finalement résiste. Et si I’on oublie un instant I’état
calamiteux des finances publiques, le pays pourrait méme donner I’illusion d’un certain équilibre. Mais
c’est 1’équilibre figé d’un systéme a ’arrét. Car cette facade rassurante masque 1’essentiel : un appareil
productif en perte de vitesse, une influence internationale en recul, et surtout, une incapacité chronique a
définir une trajectoire stratégique claire.

Quand l'indécision devient doctrine

Derriére cette résilience apparente se cache une pathologie plus grave : 1’indécision érigée en systéme.
Les gouvernements se succedent sans majorité cohérente, les arbitrages économiques s’enchainent sans
cap, les annonces politiques tombent sans lendemain. Résultat : I’action publique perd en crédibilité, en
interne comme a |’international. Les marchés en donnent une lecture sans appel : le spread entre les taux
francais et allemands se creuse. Mais ce ne sont finalement pas les chiffres qui inquiétent le plus, mais
I’absence de cap.

Un monde qui réécrit les regles

Le monde, lui, a changé de logiciel. Les Etats-Unis de Trump imposent des barriéres douaniéres,
restructurent leurs chaines de valeur, relocalisent massivement. La Chine de Xi Jing Ping accélére sa
montée en gamme technologique. L’Allemagne tourne le dos a ses tabous budgétaires et injecte des
milliards dans la défense, 1’énergie, la souveraineté¢ industrielle. Partout, les Etats réarment leurs
économies. Et ce réarmement est aussi stratégique que militaire.

La France, spectatrice d’'un basculement

Dans le nouveau désordre géoéconomique, la France semble rester figée sur le quai pendant que le train
du monde repart. Engluée dans des querelles politiciennes, elle s’enferre dans des débats comptables
dérisoires, arbitrant sur des décimales de PIB pendant que les autres redéfinissent leur puissance autour de
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la souveraineté, de la résilience, de la réindustrialisation. Mais 1’heure n’est plus aux ajustements a la
marge. Il faut trancher : entre désendettement et investissement massif, dépendance consentie ou
souveraineté industrielle, gestion a courte vue ou vision stratégique.

Le choix d’exister

Pourtant, la France ne manque ni de talents ni d’atouts. Elle manque d’une colonne vertébrale et d’une
volonté stratégique. Tant qu’elle confondra tactique électorale et projet national, elle restera en marge
d’un monde qui, lui, avance en blocs structurés autour d’intéréts bien définis. Ce a quoi nous faisons face
n’est pas une simple crise conjoncturelle, mais un basculement d’époque. Et dans ce genre de rupture,
ceux qui hésitent ou tergiversent sortent définitivement de I’histoire ».

En octobre, le département Analyse et Prévision de I’OFCE dresse ses Perspectives 2025-2026 pour
I’économie frangaise, européenne et mondiale :

PIB en écarta 2019
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Note : Ecart du PIB en volume aux prix chainés par rapport a la moyenne de 2019.
Sources : Eurostat, INSEE, Destatis, BEA, prévision OFCE octobre 2025.
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Prévisions octobre 2025, France et International
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Le 2 octobre, un article de Matthieu Quiret et Sharon Wajsbrot (Les Echos) se demande si « La France
peut encore courir tous les lievres a la fois pour ’industrie du futur ? » :

«(...) “Le programme France 2030 a eu le mérite d'introduire beaucoup de transversalité entre les
industriels, les ministeéres, Bpifrance, etc. Son ancrage territorial est un autre atout, salue Dominique
Trancart. Mais le niveau actuel de la dette publique et la régionalisation progressive des industries - avec
les grandes plaques géographiques comme la Chine ou les Etats-Unis qui ont des stratégies affirmées -
imposent de focaliser nos priorités sur un nombre limité de choix ou nos industries peuvent faire la
différence. D'autant que le contexte géopolitique en Europe exige un nouvel effort sur la défense. Il va
falloir étre trés stratége. »

Le consultant renvoie aux premiers grands programmes d'investissements, comme le plan Monnet post-
guerre ou le plan Hirsch des années 1950, lesquels se focalisaient sur cing ou six priorités.

Un sujet focalise particulierement le débat, celui de 1'hydrogéne. Avec plus del,4 milliard d'euros déja
engagés, la France a soutenu ces technologies capables de décarboner les procédés industriels ou
d'alimenter les véhicules propres. Sauf que la fievre qui a gagné la filiére il y a quelques années est
largement retombée. En cause : des écueils technologiques et une demande rebutée par le colt de ces
procédés de décarbonation. Quelques projets d'usines d'électrolyseurs (I'équipement qui transforme la
molécule d'eau et 1'électricité en hydrogeéne vert) ont vu le jour, mais nombre d'entre eux ont été mis sur
pause. Un expert va jusqu'a dire qu'on a manqué de discernement, sous l'influence du college d'experts
présidé par Benoit Potier, alors PDG d'Air Liquide, qui orienta le plan en 2020. “L'hydrogene vert fait
partie des ratés du programme France 2030. On n'aura aucune application industrielle avant dix ans
malgré les sommes importantes dépensées. 1l faut arréter les frais, on peut continuer la R&D, mais on
n'est pas prét pour l'industrialisation®, tranche encore une source au sein de I'Etat. (...) ».
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Le 2 octobre aussi, I’économiste réputé Olivier Blanchard fait sur X plusieurs propositions :

Compte tenu du déficit initial, un bon budget doit comporter deux types
de mesures : celles qui sont bénéfiques pour la production et pour la
population, qui soutiennent le budget, mais dont la mise en ceuvre et les
effets prennent du temps ; celles qui témoignent d’une volonté de
réduire le déficit dés maintenant, mesures qui seront probablement
douloureuses mais nécessaires.

Une grande partie des discussions a porté sur le deuxiéme type,
principalement pour les rejeter... Pas assez sur le premier. J'en
énumérerai quatre, mais il faudrait en envisager bien d'autres.

Augmenter le taux d'emploi des seniors. Des progrés ont été réalisés,
mais trop de travailleurs agés perdent leur emploi bien avant I'age légal
de la retraite. La France est loin derriére des pays comme la Suéde ou les
Pays-Bas.

Augmenter le taux d'emploi des nouveaux entrants. La encore, la France
est ala traine.

Augmenter le nombre d'infirmiéres spécialisées, qui peuvent remplacer
en partie les médecins, augmentant I'accés aux soins a co(t égal ou
inférieur La France est aujourd'hui a la traine par rapport a beaucoup
d'autres pays.

Permettre aux retraités qui le souhaitent (et en effet, beaucoup d'entre
eux le souhaitent et ont beaucoup a apporter) de participer au systéme
éducatif formel, allégeant ainsi la charge des enseignants, sans
augmenter les codts.

Aucun de ces objectifs ne sera atteint par une seule mesure magique.
Mais ils sont tous réalisables. Et ils constituent, avec d'autres, la solution
ultime a notre probléme budgétaire.

Evaluez cette traduction: ¢y @A

9:52 AM - 2 oct. 2025 - 40 k vues

Le 11 octobre, « Documentaire et Vérité » fait sur X une judicieuse remarque sur notre
développement industriel :

Il n'y a pas si longtemps, la France figurait parmi les rares nations
capables de maitriser I'intégralité de la chaine des métaux stratégiques.

Dans les années 1970 et 80, la France disposait d'un outil industriel
exceptionnel : du laboratoire au produit fini, un écosystéme
d’ingénieurs, de chimistes et de physiciens liait I'Etat, I'industrie et la
recherche publique.

Cette chaine s’appelait CEA, Rhone-Poulenc, Solvay. Trois noms, trois
visages d’'une méme ambition : comprendre, transformer, produire.

- Le CEA (Commissariat a I'Energie Atomique) développait les procédés
d’extraction et de séparation.

- Rhéne-Poulenc transformait ces éléments en aimants, en catalyseurs,
en poudres phosphorescentes pour les écrans et I'électronique.

- Solvay en affinait la pureté, de I'oxyde au métal, jusqu’a fournir les
matériaux les plus exigeants pour le nucléaire et l'optique.
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[3) La France possédait ainsi une chaine compléte, cohérente,
financée, pilotée. Une chose rarissime dans l'industrie chimique : la
souveraineté, de la molécule au marché.

Cette filiere, patiemment construite, a pourtant été méthodiquement
démantelée.

{} Comment la France a décroché

[3) Dés les années 1990, les décideurs frangais — notamment
convaincus par le mantra que “l'industrie, c'est sale” — ont préféré
vendre ou délocaliser les activités jugées non rentables a court terme.

Avant que Deng Xiaoping se dévoile au printemps 1992 en langant « Le
Moyen-Orient a le pétrole... La Chine a les terres rares », on était loin
d’avoir compris que les Chinois avaient une stratégie dans le domaine et
gu'elle était en fait en place depuis dix ans...

[ Les mines ont fermé, les laboratoires ont vu fondre leurs budgets, et
les industriels ont découvert qu'il était bien plus simple d'acheter des
terres rares raffinées... en Chine.

A I'époque, Pékin subventionnait déja massivement le secteur,
proposait des prix imbattables, et ne s’'encombrait pas des normes
environnementales.

Chez Rhéne-Poulenc, on a bradé les branches non pharmaceutiques,
cédé les divisions de chimie avancée a vil prix. Le reste fut fusionné,
dilué, absorbé dans Aventis, puis Sanofi.

[3 Résultat : En 2011, quand la Chine a imposé ses premiéres
restrictions a I'exportation, I'Europe entiére a découvert, stupéfaite,
qu’elle ne savait plus raffiner un gramme de néodyme sans Pékin.

an Une lecon de dépendance

[ Cette abdication n’est pas qu'économique.

Elle est symbolique d’un renoncement collectif a penser la puissance
industrielle.

Cet effacement a privé la France de ce qu’elle possédait de plus rare : la
continuité entre |la science et la production, entre le laboratoire et le site

industriel.

Ce renoncement porte un nom : la désertion du réel.
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C'est I'illusion qu’un pays peut conserver sa grandeur en externalisant ce
qui la fonde. C'est croire qu'il suffit d'étre vertueux pour étre fort, qu'en
fermant ses usines on purifie son ame. C'est I'idée, devenue doctrine,
que la France pouvait continuer d’exister comme puissance tout en se
délestant de ses moyens matériels...

3 Mais dans le grand marché mondial des dépendances, la vertu se
paie en vulnérabilité. Et la France découvre qu’en voulant étre
exemplaire, elle s'est surtout rendue inutilement dépendante...
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Le 16 octobre, sur Xerfi Canal, Alexandre Mirlicourtois parle de « la France qui va bien, sans bruit » :
« Crise institutionnelle, tensions sociales, fractures politiques, défaillances d’entreprises a un niveau
record, chdmage qui repart. Le « malheur » francais fait la Une des journaux, mais aussi du 13h et du 20h.
Pourtant, une autre France existe, qui, économiquement, va bien, qui traverse les crises sans dommage,
sans véritable casse.

Pour la dénicher, il faut une grille d’analyse ; elle comporte trois entrées.

Les revenus stables protegent du cycle économique

La premicére : la source de revenu. Une part importante de la population dispose de ressources financiéres
réguliéres, totalement déconnectées du cycle économique. C’est le cas des retraités, et ils sont nombreux :
17,2 millions de personnes pergoivent une pension de retraite de droit direct d’au moins un régime, soit
17% de I’ensemble de la population. Leur niveau de vie médian, 2 030 euros, est égal a celui des actifs.
Certes, la moitié touche moins, et 20% disposent de moins de 1 160 euros par mois, mais les plus aisés
disposent de plus de 3 600 euros. Les pensions sont en grande partie indexées sur I’inflation, ce qui
proteége leur pouvoir d’achat. Les effectifs de la fonction publique sont également a 1’abri des soubresauts
de I’économie : prés de 6 millions d’agents travaillent dans la fonction publique, soit 8,5% de la
population, et bénéficient d’une rémunération assurée entre 2 254 euros net mensuel dans la fonction
publique territoriale et 2 886 euros dans la fonction publique d’Etat. A cela s’ajoutent les salariés des
grandes entreprises publiques (SNCF, RATP, EDF, La Poste, France T¢lévisions, Aéroports de Paris).
Des secteurs privés qui prosperent malgreé tout

La deuxiéme porte d’entrée : les employés du privé des secteurs qui prosperent en période de crise ou qui
résistent parfaitement.

Ces derniers sont de trois sortes.

*Il y a d’abord les activités « contracycliques », qui répondent aux besoins spécifiques créés ou accentués
par les difficultés économiques. S’y retrouvent péle-méle tous les spécialistes de la gestion du poste
client/fournisseur : affacturage, assurance-crédit, recouvrement... Les spécialistes du « restructuring » ou
les cabinets d’outplacement, lesquels accompagnent les salariés a la suite d’un licenciement. Davantage
en prise directe avec les particuliers en proie aux difficultés financiéres, les huissiers et les professionnels
du rachat de crédits font partie de ce groupe, auquel il faut aussi adjoindre les secteurs qui « surfent » sur
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la crise. Il s’agit notamment de tous les secteurs liés a la sécurité, le sentiment d’insécurité s’accroissant
avec les difficultés économiques.

Les résistants et les offensifs d’avenir

*La deuxiéme catégorie des secteurs « gagnants » est celle des “résistants®. Il s’agit notamment des
secteurs imperméables, en partie, a 1’état de la conjoncture, parce que leur activité est récurrente, voire
rendue obligatoire par la réglementation ou dictée par la loi : contrdle technique de véhicules, syndic
d’immeuble, commissaires aux comptes. Les professionnels dont la fonction répond a la satisfaction de
besoins ¢lémentaires en font partie, comme les services funéraires, mais aussi les professions dont
l'activité implique une fabrication longue générant un phénomene de file d'attente : ferroviaire, naval,
aéronautique.

*Ultime catégorie : les “offensifs d’avenir, qui regroupent les secteurs d’activité qui, malgré la crise,
progressent en profitant des transformations structurelles de la société (vieillissement de la population qui
stimule le secteur de 1’aide a domicile ou des résidences médicalisées, par exemple).
La troisieme porte d’entrée est celle des professions en tension : cuisiniers, ingénieurs, spécialistes des
technologies numériques et de I’intelligence artificielle, dont les compétences irriguent tous les secteurs.
La France heureuse. Et si c’était elle, la majorité silencieuse ? Pas forcément une bonne nouvelle : en
creux, cela signifie que les ajustements douloureux s’effectuent sur une minorité dont le ras-le-bol peut
s’exprimer violemment ».

Le 17 octobre, Xavier Dalloz dans La Tribune dresse par contre un portrait de la French Tech peu
flatteur :

« La French Tech devait incarner la renaissance numérique francaise, la preuve que notre pays pouvait
rivaliser avec les géants de la Silicon Valley. 13 ans plus tard, le constat est sévere : le mythe des licornes
francaises masque une réalité bien plus fragile. Derriére la success story médiatique, la France n’a pas
bati un modele technologique souverain, mais une vitrine de start-ups dépendantes, surfant sur des
technologies étrangeres. Contrairement aux géants américains ou asiatiques, les licornes frangaises
n’investissent pas dans la recherche fondamentale. Elles n’inventent pas de nouvelles briques
technologiques — processeurs, algorithmes, infrastructures cloud ou IA de rupture — mais se contentent
d’assembler des outils existants. Leur savoir-faire réside dans le design, I’expérience utilisateur ou la
gestion des données, pas dans la science dure. En d’autres termes, la France a créé des licornes de service,
non des licornes technologiques. (...) Pire encore : beaucoup de ces “licornes francaises” ne le sont qu’en
fagade. Elles sont souvent immatriculées a I’étranger, financées par des capitaux non francais, et réalisent
la majorité de leur chiffre d’affaires hors du territoire national. La France se glorifie donc de réussites
qu’elle ne contréle ni économiquement ni technologiquement. Ce storytelling flatteur a permis
d’entretenir le récit d’une nation innovante, mais il repose sur une illusion : celle d’une souveraineté
numérique que nous n’avons jamais vraiment possédée. (...)

L’échec de la French Tech n’est pas celui de ses entrepreneurs, mais celui de I’Etat stratége.

Derriére la communication, aucun projet cohérent d’indépendance technologique n’a émergé. Les budgets
publics sont éclatés entre une multitude de dispositifs — PIA, France 2030, Bpifrance, ANR — sans
vision unifiée ni pilotage a long terme. Résultat : les financements sont saupoudrés, les programmes trop
courts, et les innovations de rupture laissées en friche. Pendant ce temps, la France dépend toujours de
technologies étrangeres. (...)

Malgré les discours enflammés sur la “souveraineté numérique européenne”, la coordination entre Etats
membres reste un mirage. L’ Allemagne, les pays nordiques, I’Europe de I’Est avancent chacun de leur
coté, sans véritable synergie avec la France ».

Note : a la méme période, on trouve sur X la réaction suivante :
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Top 100 Tech Companies in the World in 2024

How it works

© Concerie Rings Scale Rank ferm 1 - 100
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Voici le top 100 des entreprises tech au niveau mondial &
Un classement largement dominé par les US et I'Asie.

Sivous cherchez la France et que vous n'avez pas de loupe a portée, elle
se trouve juste au-dessus de la Chine sur I'image.

Ilest 13, le vrai débat qui devrait &tre dans la bouche de tous nos députés

« Pourquoi la France ne produit-elle aucun géant international ? »

« Pourquoi y a-t-il davantage de startups créées aux Etats-Unis par des
Frangais qu'en France ? »

« Pourquoi le CAC 40 ne contient-il aucune société de moins de 30 ans
7»

Au lieu de ¢a, on continue a aggraver les raisons de notre chute en avant
: toujours plus de taxes, touj plus de régl toujours moins
de liberté et toujours plus de désincitation a créer, innover, entreprendre.

Le fossé que nous sommes nous-mémes en train de creuser devient de
plus en plus grand,

Et la réalité, c'est qu'il est probablement déja trop tard pour espérer
revenir un jour dans la course.

On avait sincérement les moyens de se hisser au top mondial, tous les
atouts étaient dans nos mains,

Au lieu de ca, nos chers élus nous auront détruits,

Lentement, insidieusement, depuis plus de 50 ans.

Et ce qui est pire que tout, c'est que malgré notre dégradation a tous les
niveaux, une majorité continue de penser que nous sommes encore au

top mondial, dans le plus profond des dénis de la réalité.

Quel terrible déclin.
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Le 21 octobre, sur notre situation budgétaire :

MT Déficits publics au deuxiéme trimestre 2025 : la France
A reste le cancre de la Zone Euro !

2.7 Solde des comptes publics en % du PIB au T2 2025 :
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Le 22 octobre, le Professeur Frangois Facchini (FF) et I’économiste Daniel Kral (DK) écrivent de leur
cote, dans Atlantico, « Naufrage francais, la preuve par les chiffres
Eurostat » (https://atlantico.fr/article/decryptage/naufrage-francais-la-preuve-par-les-chiffres-eurostat-
francois-facchini-daniel-kral) :

FF : «La France fait partie d’un groupe de pays plutdt minoritaire qui entre 1995 et 2024 n’a jamais
réduit son ratio de dette (dette publique en % de la production intérieure brute). Elle a la méme
trajectoire que le Japon, la Grece, le Royaume-Uni et le Portugal. On le sait, cela correspond au fait
que depuis le milieu des années soixante-dix, aucun gouvernement frangais n’a réussi a faire voter
un budget en excédent. (...)

Sur la période 2006-2024, du fait du double choc économique subprimes et sanitaire (covid), la
plupart des pays ont laissé filer leur dette. La majorité des pays ont réduit leur dette entre 1995 et
2007 et I’ont augmentée ensuite. Ceux qui €taient les plus endettés avant la crise de 2007 et qui ont
¢té les plus dépensiers lors de la crise de covid restent les plus endettés. La France fait évidemment
partie de ces pays. Car la France, un peu comme le Portugal avant la politique d’austérité furtive des
socialistes en 2015, n’a pas utilisé la politique monétaire d’assouplissement quantitatif (quantitative
easing) de la Banque centrale européenne pour réduire sa dette. Elle a utilisé depuis son entrée dans
la zone euro la baisse de I’inflation et la baisse des taux pour s’endetter. L’indépendance de la BCE
et la rigueur budgétaire des pays du nord de I’Europe ont conduit la France a se comporter en
passager clandestin de I’Europe. La France a bien ratifié toutes les régles budgétaires de I’Union
européenne, intégré dans son droit ces régles, mais jamais réellement pris au sérieux ces régles, ce
qui est exactement le contraire aux Pays-Bas. (...) La baisse de la dette publique est une conjonction
de baisse des dépenses publiques, de hausse des recettes fiscales et non fiscales induite par une
hausse des taux d’imposition, une modification de la structure de I’impo6t et/ou un retour de la
croissance. Ce qui permet de réduire fortement le ratio de dette publique est une conjonction de ces
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phénomeénes auxquels on peut ajouter une plus forte inflation. Une hausse des prix favorise une
hausse des recettes, en particulier des recettes des impdts assis sur la consommation. S'il y a une
spirale prix-salaire, cela peut, aussi, provoquer une hausse des recettes de I’impdt via le passage
pour de nombreux contribuables d’une tranche a une tranche plus haute (effet Tanzi). La Grece entre
2022 et 2024 a une croissance soutenue (2022 : 5,8 %, 2023 : 2,27 % et 2024 : 2,27 %), un maintien
de son taux d’imposition et une baisse conséquente de la dépense publique (-4,8 points sur la
période). La France a de son c6té une croissance plus faible (2,57 % en 2022, 0,93 % en 2023 et
1,16 % en 2024), un taux d’imposition qui tend a baisser et des dépenses publiques qui ne baissent
que de 1,1 point. Il est juste d’affirmer que le taux de croissance d’un pays ouvert comme la France
est trés dépendant de la croissance mondiale, mais il est vrai aussi de dire que les pays qui
bénéficient des meilleures institutions, autrement dit des institutions qui sont les plus favorables a la
mise en ceuvre des projets d’affaires de la classe entrepreneuriale du pays, sont aussi ceux qui vont
réussir a profiter le mieux de cette croissance mondiale.

(...) Le colt restreint de la dette, la charge d’intérét, dépend du taux, qui a augmenté ces derniéres
années avec une note des agences de notation qui baisse et du stock de dette. Il est normal dans ces
conditions qu’un pays qui a des déficits publics élevés entretienne un stock de dette élevé et
finalement conduise a un haut colt de la dette. Le colit complet de la dette est plus large, car il
comprend les effets d’éviction par les taux d’intérét. Par les ressources, la dette finance des services
qui bloquent des ressources rares dans des secteurs d’activité peu rentables. La dette entretient aussi
un désintérét des banques pour les projets risqués et I’apparition de banques paresseuses. Cela
explique que les problémes d’assainissement ne cherchent pas seulement a limiter les risques de
crise de la dette, ils se proposent d’améliorer I’efficience du systéme, a faire des économies aux
contribuables, a I’ensemble de la communauté économique nationale. (...)

DK : Pour réduire sa dette et pour paraphraser Jean-Claude Juncker, ancien Premier ministre du
Luxembourg et président de la Commission européenne, les responsables politiques frangais savent
pertinemment ce qu'il faut faire, mais ils ne savent pas comment se faire réélire apres l'avoir fait.

FF : 11 est possible de s’inspirer des pays les plus libéraux de I’Union européenne ou des pays de
I’OCDE, on pense ici a I’'Irlande et la Suisse. On peut, aussi, regarder du coté des socialistes
portugais qui ont institué une politique d’austérité furtive. Cette politique augmente les dépenses
publiques visibles, mais baisse les dépenses invisibles. Elle augmente les impdts les plus indolores
comme les taxes sur la consommation sans toucher aux autres taxes. On peut vouloir imiter les
politiques suivies aux Pays-Bas depuis 1994 qui ont strictement suivi le dogme keynésien des vertus
des politiques contracycliques : le budget ne doit servir qu’a stabiliser les fluctuations. Cela exige de
prendre enfin au sérieux les régles budgétaires européennes et de ne pas croire qu’un grand pays,
pour I’Union européenne, est au-dessus de la loi.

On peut engager une réforme libérale, cette derniére ne cherche pas a baisser les dépenses publiques
pour réduire la dette. Elle baisse les dépenses publiques pour rétablir la souveraineté de chacun sur
ses revenus. Elle défend, de plus, que la baisse des dépenses sans réforme institutionnelle entretient
les gaspillages publics, ’inefficience-X I’ensemble des ressources fiscales qui ne sont pas au service
des usagers des services publics, les patients, les étudiants, etc., mais des intéréts des agents publics.
Baisser la croissance des dépenses publiques sans réforme entretient cette inefficience et explique la
dégradation des services publics et finalement le mécontentement de 1'usager. Celui-ci paie pour un
service dégradé, mais il paie aussi pour des dépenses qui ne sont pas affectées a I’amélioration des
services publics. Il paie les surcolits induits par les comportements opportunistes des agents publics
qui profitent de leur situation pour exiger du gouvernement, de leur tutelle toujours plus d’argent
pour améliorer leur condition de travail et non la qualité des services qu’ils rendent. Les politiques
libérales ont ces raisons d’étre. Elles soutiennent la privatisation, le passage a un régime de propriété
privée de services aujourd’hui produits sous un régime de propriété publique. Elles militent, aussi,
pour une réduction de toutes les formes de subvention (dépenses ou niche fiscale), mais aussi de
subvention a la culture, au cinéma, a 1’agriculture, au logement, au transport, a la mobilité, etc.

La subvention favorise en effet d’importantes distorsions de prix et ’orientation du capital dans un
domaine sans avenir. La liste est longue. Ce que montre la diversité des modeles, c’est que 1’on peut
réduire la dette publique sans donner plus de liberté et sans chercher a avoir plus d’efficience. On a
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une politique sans éthique, du moins sans défense du principe du consentement qui est pourtant a
I’origine de toute notre modernité. On a aussi une politique qui se moque du gaspillage des
ressources pourtant produites a la sueur de front de chaque Frangais. On a enfin une politique qui
crée du mécontentement et provoque la montée de toutes les formes de populisme. L'antidote au
populisme est d’ailleurs le libéralisme. Les pays libéraux ont un poids du vote populiste trés faible ».

Le 24 octobre, dans son Flash Econopie n°131, Patrick Artus répond a la question « Quelles
urgences de politique économique en France ? » :
« Quelles sont les mesures les plus importantes de politique économique qu’un gouvernement devrait
mettre en place en France ?
- Améliorer la qualité du systeme éducatif ; sans cette amélioration, le taux d’emploi des jeunes
restera faible, le niveau technologique du pays aussi ;
- moderniser I’appareil productif ; les entreprises ne font pas assez de dépenses de Recherche-
Développement, n’investissent pas assez dans les nouvelles technologies, ce qui explique une
large part du recul de la productivité du travail ;
- réduire le poids des dépenses de protection sociale et augmenter celui des investissements
publics nécessaires ; cela implique probablement de sous-indexer les retraites sur les prix et de
réduire la générosité de 1’assurance maladie ;
- mettre en place les conditions pour que le report de I’age de la retraite soit possible : formation
professionnelle efficace tout au long de la vie, passage de la protection de I’emploi a la protection
des individus et des compétences ;
- simplifier ’organisation de ’Etat et des collectivités locales, en mettant en place un systéme ou
une seule entité administrative est en charge d’une fonction de I’Etat. »

Le 25 octobre, dans Les Echos, Francois Villeroy de Galhau, le gouverneur de la Banque de France,
s’inquicte du «risque d’étouffement progressif » de la France et tire la sonnette d’alarme contre
I’instabilité politique » et le « sérieux probléme budgétaire » tricolore.
(https://www.lesechos.fr/economie-france/conjoncture/francois-villeroy-de-galhau-sinquiete-du-risque-d-
etouffement-progressif-de-la-france-2194732).

Le 28 octobre, dans son Flash Economie n°132, Patrick Artus considére que « La France est un
passager clandestin de I’Europe » :

« Si la France avait sa propre monnaie et sa propre banque centrale, il est clair qu’un risque de défaut sur
la dette publique de la France serait aujourd’hui apparu, conduisant a une dépréciation du change et a une
forte hausse des taux d’intérét.

Mais I’existence de I’euro évite ces conséquences désagréables de la détérioration des finances publiques
de la France. Il est inimaginable que la BCE ne réagisse pas a un risque de défaut de la France sur sa dette
souveraine, qui entrainerait une crise majeure de I’euro et probablement la disparition de I’euro.

En conséquence, les investisseurs étrangers continuent a financer le Trésor frangais dans des conditions
acceptables, et la perspective de maintien d’un déficit public élevé ne crée pas de difficulté majeure a la
France.

La France est donc le passager clandestin de 1I’Europe : elle ne fait pas d’effort pour redresser ses finances
publiques, son économie, son systéme éducatif, et elle continue a étre soutenue par les autres pays
européens qui eux ont fait cet effort. (...) Les pays du nord de I’Europe ont des systemes éducatifs de
bonne qualité, font un effort pour dépenser suffisamment en Recherche-Développement (Graphique 5) et
donc continuer a faire progresser leur productivité.
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Graphique 5
Dépenses de R&D (en % du PIB valeur)

France Danemark Allemagne Suede

En raison de son appartenance a la zone euro, la France peut donc se dispenser de faire les efforts qu’ont
fait les autres pays européens, et continue a attirer 1’épargne de ces autres pays pour financer ses déficits
publics ».

Le 31 octobre, dans son Flash Economie n°134, Patrick Artus consacre a la croissance frangaise un article
important :

« La croissance de la France, depuis 2019, ne vient que de la hausse du taux d’emploi, or, celle-ci est
menacée
Depuis 2019, on observe en France :

- une stagnation (qui sera dans le futur un recul) de la population en age de travailler ;

- un recul de la productivité du travail.
La seule source de la croissance francaise, depuis 2019, est donc la hausse du taux d’emploi. Cette hausse
est expliquée essentiellement par la hausse du taux d’emploi des jeunes (due au développement de
I’apprentissage) et par la hausse du taux d’emploi des personnes de plus de 55 ans (due aux réformes
successives des retraites).
Il y a donc deux menaces sur la croissance francgaise :
La premiere menace est liée a la réforme de [’apprentissage. A partir de février 2025, I’aide publique par
apprenti (aide versée pour un an) passe a 5000 euros pour les entreprises de moins de 250 salariés et a
2000 euros pour les entreprises de plus de 250 salariés, contre 8000 euros au début de la mise en place
des aides, 6000 euros jusqu’en février 2025. Ce moindre soutien de I’Etat résulte de la constatation que ce
dispositif profite beaucoup aux étudiants du supérieur (Graphique 4). On peut donc craindre un recul du
nombre d’apprentis et donc du taux d’emploi des jeunes.
La seconde menace est liée a la suspension de la réforme des retraites, qui va arréter la hausse du taux
d’emploi des personnes agées de plus de 60 ans.
Si le taux d’emploi global ne progresse plus, puisque la population en age de travailler recule et que la
productivité est inférieure a son niveau de 2019, on voit que la croissance du PIB en France va devenir
nulle ».
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Le 5 novembre, dans une chronique dans Les Echos, le Professeur Christian Saint-Etienne se demande
« Pourquoi le France s’enfonce ? » :

« La classe politique francaise et ses électeurs veulent une protection sociale de pays riche alors que nous
nous appauvrissons relativement aux autres pays européens sous l'effet d'une croissance misérable depuis
vingt ans. Cette derniere dépasse a peine 1 % alors qu'elle devrait dépasser 2 % pour financer la
protection sociale, 1'éducation, la recherche et innovation, etc. Seule une réindustrialisation déterminée,
une relance du batiment, des travaux publics et de la production agroalimentaire, et le doublement du
nombre de grosses PME et d'entreprises de taille intermédiaire (ETI) peut conduire a la nécessaire
accélération de notre développement durable dans le respect de I'environnement.

Une telle approche de résurrection de notre économie suppose la conjonction d'un projet stratégique
ambitieux a sept ans et d'une rigueur de gestion des finances publiques qui soit stricte a trois ans. Au lieu
d'une telle ambition, nous avangons a reculons avec le retour de I'dge de départ a la retraite a 62 ans et 9
mois, une dérive permanente des finances publiques et un matraquage fiscal centré sur les talents les plus
recherchés dans I'économie moderne.

Comment expliquer un tel divorce entre le souhaitable et le constaté ?

Ce n'est pas la premiére fois que la France se trouve enfermée dans ses contradictions. La chute de
I'Ancien Régime, prévisible compte tenu de l'opposition de la cour, de la noblesse et du clergé aux
réformes de Turgot, controleur général des finances dans le gouvernement pleinement constitu¢ le 24 aott
1774 - Louis XVI devenant roi le 10 mai 1774, clin d'ceil au 10 mai 1981 -, résulte de la crise des finances
publiques qui mine la royauté au 18°™ siécle. Dés le 1°° septembre 1774, le roi s'entretient
quotidiennement avec Turgot qui suggere un plan de réduction de la dépense publique : “Si I'économie
n'a précédé, aucune réforme n'est possible.” Turgot propose I'établissement d'un impdt territorial sur la
noblesse et le clergé, et I'établissement d'un cadastre pour une égale taxation de tous, mais son
programme est centré sur le controle de la dépense qu'il ne parvient pas a imposer. Turgot, qui voulait
notamment réduire les dépenses de Marie-Antoinette, est renvoyé le 12 mai 1776 car tous se sont ligués
contre la réduction de la dépense et I'imp06t territorial.

La crise des finances publiques provoque la convocation des Etats généraux en mai 1789,
l'enclenchement de la Révolution et I'exécution du roi. Les crises de finances publiques sont a 1'origine de
la plupart des crises de régime dans 1'histoire mondiale.

A contrario, des gouvernants aux idées claires, comme Poincaré en 1926, de Gaulle en 1958 ou Raymond
Barre en 1976, parviennent a retourner la situation rapidement en contrdlant strictement la dépense et en
favorisant le rebond des entreprises par des politiques stratégiques claires et ambitieuses.

Il n'y a pas de substitut, pour opérer un redressement national, a une politique simultanée de restriction de
la dépense publique et de relance de la production marchande. La distribution de pouvoir d'achat suppose
une accélération de la création de richesses et donc une politique pro-entreprises, ainsi que 1'élaboration
d'un plan stratégique de développement de filicres compétitives.

Un tel plan doit s'accompagner de justice fiscale. On privilégiera des mesures franches et simples a la
technicité revancharde. Par exemple, plutdt qu'une fiscalit¢ d'une complexité inouie sur les holdings
familiales, il faut simplement leur interdire de détenir des biens d'usage (voiliers, chalets et autres biens
de luxe) qui doivent étre détenus en direct par les particuliers. De méme, le Dutreil ne s'applique pas aux
biens d'usage.

Controle strict de la dépense publique, fiscalité simple et juste, et planification stratégique ambitieuse a
moyen terme sont les éléments clés de la réussite politique. »

Le 11 novembre, publication dans Le Figaro de I’article de Frédéric Rochat sur les défis économiques de
la France en matiére de compétitivité et attractivité :

« La France ne s’en rend pas toujours compte, mais elle dispose d’une force économique majeure et
d’atouts considérables : un niveau d’éducation trés ¢élevé, des capacités reconnues dans la recherche, ainsi
qu’une indépendance énergétique, car elle a fait tot le choix du nucléaire.

Le pays est doté a la fois de grandes entreprises leaders mondiales et d’un tissu remarquable d’ETI et de
PME familiales compétitives. L’économie fonctionne si bien que la France dispose d’un excédent
d’épargne de 6 % du PIB. Gréce  lui, les taux d’intérét de I’emprunt d’Etat francais restent raisonnables,
malgré ’ampleur de la dette. Cette épargne, il ne faut pas la taxer au-dela du raisonnable, car elle est
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nécessaire au financement des déficits des comptes publics. Votre question sur I’attractivité de la France
est, en fait, celle de la compétitivité, qui permet a la fois d’attirer les investissements et les talents.

En quoi la France manquerait-elle de compétitivité ?

Les politiques réfléchissent trop souvent en circuit fermé. Or, la France est ancrée dans 1’économie
mondiale, et les capitaux et les talents francais sont mobiles. Nous vivons dans un monde interconnecté,
avec des échanges treés fluides de capitaux et de talents. La France doit continuer a défendre son
attractivité : une stabilité politique et économique, et une taxation raisonnable a I’échelle internationale.
Raisonnable pas seulement en comparaison avec les voisins européens, mais aussi vis-a-vis des Etats-
Unis et des pays d’Asie. Dans les démocraties, personne ne conteste le principe de payer I’impdt, mais il
y a des niveaux a ne pas dépasser. La France se situe a un moment charniere : elle doit définir son modéle
¢conomique pour les années a venir.

Deux voies sont possibles pour les démocraties occidentales. La premicre est la tentation de faire ce que
les Anglo-Saxons appellent le “tax and spend” : taxer toujours plus pour dépenser toujours plus. Cela a
fonctionné pendant les Trente Glorieuses, avec une démographie dynamique ; c’est plus difficile
aujourd’hui avec une démographie vieillissante. A court terme, il est tentant de souhaiter résoudre tous les
problémes par des dépenses supplémentaires. A long terme, c’est un danger : les impdts supplémentaires
affaiblissent I’économie, dissuadent les investisseurs et font fuir les talents.

Cette tentation du « tax and spend » n’est pas propre a la France... L autre voie possible, c’est celle de la
compétitivité : dépenser moins et taxer moins pour préserver la compétitivité et la santé du tissu
économique et ainsi assurer une prospérit¢é a long terme. Cette deuxieme voie permet également
d’encourager les entreprises a investir plus dans les infrastructures du futur, par des mécanismes incitatifs
appropriés. Il est urgent, en Europe, d’investir davantage ».

Le 17 novembre, cette réflexion de « Documentaire et Vérité » sur X montre I’« enlisement » de notre
parc nucléaire :

« La cour des comptes vient de rendre un rapport sur la maintenance du parc nucléaire : la premicre
source d’électricit¢ du pays s’enfonce dans une spirale ou ’on entretient toujours plus, pour produire
toujours moins.

Graphique n° 3 : évolution de la production nucléaire, du taux d’indisponibilité du parc et des
pertes de production de 2005 a 2024 (en TWh)
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Une pente douce... mais constante

Regardez la ligne rouge en pointillés : le taux de disponibilité glisse depuis 15 ans. Pas une chute brutale
— ce serait trop visible. Non : c’est ’érosion silencieuse, celle que 1’on ne voit qu’en prenant du recul,
mais qui finit par vous voler un cinquiéme de votre production.

L’indisponibilité programmée a explosé

Les barres hachurées orange — les arréts programmés et prolongés — s’¢largissent d’année en année. On
entretient plus, plus longtemps, plus cher. La France a inventé le nucléaire a haute maintenance, une
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spécialité nationale : un parc congu pour tourner 7 000 h/an, mais utilis¢é comme un prototype qu’il
faudrait recalibrer avant chaque démarrage...

Et on n’utilise méme pas tout ce qui fonctionne

La part en vert indique les réacteurs “disponibles mais non utilisés”. Traduction : on a arrété des tranches
parce que le systétme ne savait plus quoi faire du nucléaire, coincé entre la montée chaotique des
renouvelables, ’absence de flexibilité réseau et des choix politiques erratiques.

Le résultat ? Une perte de puissance systémique

La production baisse, la maintenance grimpe, les indisponibilités se multiplient. Le parc ne vieillit pas : il
s’enlise.

En 2005, la France disposait de 553 TWh de capacité théorique, et elle en tirait 429. En 2024, la capacité
théorique n’a presque pas changé (538 TWh)... mais la production a chuté de pres de 30 %.

En fait-on trop ?

Ce graphique laisse deviner une réponse dérangeante : la France n’a pas un probléme de nucléaire — elle
a un probléme de gestion du nucléaire. Sur-controles, sur-procédures, doctrine mouvante, ingénierie
administrative hypertrophiée... A force de vouloir un parc irréprochable, on a créé un parc...
indisponible. Le faible facteur de charge du nucléaire n’est pas un mystére. Ce n’est pas di a la
technologie, ni aux réacteurs, ni a la physique. Mais a :

- une maintenance hypertrophiée,

- des durées d’arrét hors de contrdle,

- une modulation anti-industrielle,

- une explosion de la bureaucratie de sireté,

- des choix politiques contra-cycliques,

- et des régles qui s’ajoutent sans jamais s’enlever

Tant qu’on ne fera pas tourner ce parc comme un outil industriel plutét que comme un vestige sacré, le
nucléaire restera cher — non pas parce qu’il est complexe, mais parce que nous avons inventé I’art de
sur-entretenir ce qui devrait simplement produire... ».

https://www.ccomptes.fr/fr/publications/la-maintenance-du-parc-electronucleaire-dedf-en-france

Le 22 novembre, I’économiste Sylvain Catherine commente le tableau proposé par FIPECO du les
dépenses publiques par fonction :
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Sylvain Catherine & e
@sc_cath
8 points de PIB d’écart. 1 point correspond aux surcotisations de
retraites qui gonflent les budgets de I'ensemble des ministéres

artificiellement, notamment I'enseignement. Donc en réalité I’écart est
plutét de 7 points aprés correction des doubles comptes.

Sur ces 7 points, 6 viennent de la protection sociale, essentiellement les
retraites (2,7 points) et la santé (1,7 points). Donc 90% de I'écart vient de
la protection sociale, alors méme que la France a une démographie plus
favorable (moins agée) que le reste de I’'Union Européenne.

&,‘ fipeco @ecallefipeco - 22 now.

D'ou provient I'écart entre le montant des dépenses publiques en France et
dans les autres pays de |'Union européenne ? Lire fipeco.fr/fiche/Do%C3%B9...
pour savoir

Les dépenses publiques par fonction en % du PIB en 2023

France Union Allemagne | Italie | Espagne | Pays-Bas
européenne
Protection sociale 323 26.5 272 276 251 232
Dont : retrattes 14,5 11,8 11,3 16,0 12,4 5.9
Sante 11,7 10,0 10.8 82 03 11,5
Famille 2.3 1.9 1.8 1.4 1.0 2.0
Chémage 1.6 12 13 0.9 1.5 0,6
Exclusion sociale 13 1,0 0.6 09 0,7 2,
Aldes personnelles au 0.7 03 0.4 0 0 0.4
logement
Aides a pierre, 1.3 1,2 0s 43 05 0.6
Enseignement 5.0 4.7 4.5 39 42
Loisirs, culture et culte 1.5 1,2 1.0 0.8 1,2 1.1
Protection de 1.0 0.8 0.6 0.9 0
|’ environnement
Affaires économiques 6.3 58 58 58 5.0 5.1
Dont ; transports 2.2 2.5 2.5 2,2 19 2,
Energie 0.9 0,9 13 0,7 0.3 1.4
Sécurité intéricure et 1.7 1.7 1.6 1.7 1.8 1.8
Justice
Défense 1.8 1,3 1,1 1,2 0.9 1.3
Recherche fondamentale 0.7 0.7 1.0 0.6 0.5 0.5
Services généraux 3.7 34 4.1 3.0 2.7 24
Intéréts de la dette 1,8 1.8 1.0 38 2,5 0,7
publique
Total des dépenses 57.0 490 484 53,7 454 432
publiques

Source : Eurcstat ; FIPECO.

—

6:03 PM - 22 nov. 2025 - 39,7 k vues

Note : a propos des « surcotisations de retraites » €évoquées par Sylvain Catherine, voir 1’article que
consacre Philippe Lemoine le 25 novembre (dans son blog de L’Observatoire-Hexagone) au traitement
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des pensions des fonctionnaires d’Etats en comptabilité nationale et son impact sur le calcul des dépenses
publiques et du PIB: https:/blog.observatoire-hexagone.org/p/le-traitement-des-pensions-des-
fonctionnaires.

Le 28 novembre, le Blog de I’OFCE publie un article important de Xavier Timbeau qui constate « Une
part des salaires dans la VA élevée en 2025 en France» (https:/www.ofce.sciences-
po.fr/blog2024/fr/2025/20251128 XT/):
e «(...) La part des salaires dans la valeur ajoutée est croissante en France, au moins depuis 1995
(depuis 1989 exactement voir le document de travail de I’OFCE 2025-23, annexe 5)
o la part des salaires en France est plus haute que dans les 5 autres grands pays de la zone Euro
depuis la crise financiére de 2008 (...) ».

Allemagne France Italie
< 90%,...\ )
© ) "\ .
2 NA ; e VA
o 0 o, H . S Y
'\\ | o o/ \. / ./-\.\ | ,(.- x4 .
80%| \ . N WANPEA
J [7 LA
75%| \ ~
» , . 0\.\/./ \ /
70%
Espagne Pays-Bas Belgique
90%
85%
80% Sl / '\_/ ‘\. ./'\h /...\.
. \,«'\/ '\.
75% RN ’ TN
L\, \'\,'"--
\ ; ’
9 U A Y/
70%| \.‘..-/ VoA
Vv

1999 2004 09 14 19 24 1999 2004 09 14 19 24 1999 2004 09 14 19 24

Champ : Branches marchandes hoirs services immobiliers (-L), correction par le revenu mixte hybride (sauf pour la
France, revenu mixte exact).

Note : Part des salaires corrigés par le revenu mixte des non salariés dans la valeur ajoutée nette de la CCF. 2025
est une extrapolation sur la base d'une information partielle jusqu'au T3 ou T2 de 2025. Les traits colorés
correspondent a chaque pays, les traits fins gris rappellent les autres pays.

Sources : Eurostat, comptes nationaux annuels (nama_10_a64, nama_10_a64_e),

comptes nationaux trimestriels (namqg_10_a10), INSEE comptes de branches (DD-CNA-BRANCHES) téléchargés le
2025-11-24, code a github.com/xtimbeau/travail/R/vaq.r., calculs OFCE.

Fin novembre, prévisions de croissance de la Commission européenne :

Contrairement a ce que prétend le Président Macron, la France n’a pas 1’une des plus fortes croissances
d’Europe
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Prévisions de croissance du PIB

Croissance économique prévue par la Commission Européenne

2025 2027
Ll
Wande
Pologe
Sovérse
Croate C «25%
+24%
Rip. Tchigs +2A%
Sude 23%
Luxernbourg *22%
Uhuarie 22
Pomugal *2.1%
Hongo +2,1%
Rosrures +2.1%
Bugane +2.1%
Estorve +2,0%
Espagrm +2.0%
Lettorse +1.9%
Grece +1.7%
+1.7%
1T
«1.5% .
1A%
14 .
+1.5%

+1.2%

Source : Autumn 2025 Economic Forecast (Commission Eurcpéenne) | @AstridQuiTwitte, 2025

Le 19 décembre, on constate que le France emprunte au taux de 3,6%, qui est le 2°™ le plus élevé de la
zone euro :

Taux d’intérét a 10 ans

Taux des obligations d'Etat & 10 ans — 19 décembra 2025

Litusurie

Gréce
Belgique
Espagne . 3,33%

Croatie I 3.23%

Chypre e, 3 22%
Finlande I 3,22%
Slovénie T, 322,
Portugal e, 3,19%
Autriche I 3 e

-3
2
L]
I
8
&

THIIEER THHT
i
i
;

1
g
%
:

Source : Refinitiv Eikon, Government Bonds Monitor | @AstridQuiTwitte, 2025
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Le 21 décembre, « Astéride » montre sur X en quoi la France décroche au sein de la zone euro sur des

indicateurs importants :

« Dans ce fil, on va regarder ce que pese la France au sein de la zone euro pour plusieurs indicateurs : ¢

déficit « chomage * PIB - etc.

Part de la France dans la zone euro :

PIB

22% Macron nommé
21% ministre de I'Economie

21%

Dette publique

26% Macron nommé
ministre de I'Economie 259,

24%

21% 24%
21% 219
21% 22%
20% 20%
20% 18%
19% 17%
19% 16%

1995 2000 2005 2010 2:015 2020 2025

1995 2000 2005 2010 2:015 2020 2025

Part du PIB de la France dans le PIB cumulé des Part de la dette publique de la France dans la dette
20 pays de l'actuelle zone euro publique cumulée des 20 pays de l'actuelle zone €
Source : Eurostat, base de données gov_10dd_edpt1 I @AstridQuiTwitte, 2025

Débutons par la responsabilité directe du Président et de son gouvernement : le déficit public.

De¢s l'arrivée de Macron au ministére de I'économie, la part du déficit frangais dans le déficit de la zone
euro EXPLOSE :

*2014 : 38%

2018 : 104%

Comment est-ce possible ?
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Part de la France dans

le déficit de la zone euro

100%

80%

60%

40%

20%

0%

* De nombreux

Source : Eurostat, base de

1995
1996
1997
1998

pays éta

1t en ext

018, le déficit

données gov_1

Avec un déficit de -55 Milliards

Solde des
comptes publics
en 2018

Deficit (ou excédent) public des
Etats de la zone euro en 2018

Premier Ministre : E. Philippe
Ministre du Budget : G. Darmanin

francais dépass

0dd_edpt1

e le déficit

Part du déficit public
de la France dans le
solde budgétaire
cumulé des 20 pays de
I'actuelle zone euro

104%*

Macron nommé ministre

de I'Economie

2011

umule de la zone euro

36%

N
(o))

| @AstridQuiTwitte, 2025

La France se situait sur le podium des Etats les plus déficitaires.

Chypre  Déficit [ 1=8,4%
I Espagne _ Déficit -2,6%
I 11 France Déficit -2,3% |
11 ltalie Déficit -2,2%
= Lettonie Déficit -1,4%
em Slovaquie Déficit -1,0%
11 Belgique  Déficit -1,0%
+ Finlande Déficit -0,9%
&= Estonie Déficit -0,6%
e Portugal Déficit -0,4%
== Croatie Equilibre 0,0%
11 Irlande Excédent 0,1%
== Autriche Excédent 0,2%
ms Lituanie Excédent 0,5%
= Slovénie Excédent 0,9%
= Grece Excédent 0,9%
= Pays-Bas Excédent 1,5%
B Malte Excédent 1,9%
= Allemagne Excédent 1,9%
= Luxemb. Excédent

Source : Eurostat, base de données gov_10dd_edpt1
Ce résultat est la responsabilité directe :
+ d'Edouard Philippe (ler ministre)

* de Gérald Darmanin (ministre du budget)

* d'Emmanuel Macron (qui a laissé ces gens en poste)
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Il faudra s'en souvenir quand ils donneront des lecons de rigueur budgétaire

« Gnagnagna la dette finance les investissements dans la réindustrialisation »
STOP !
Il n'y a pas de réindustrialisation.

La France ne représente que 13% de l'industrie manufacturi¢re de la zone euro, un recul de 2 points
depuis 2012

La France dans lI'industrie i
manufacturiere de la zone € |
18% 17,4%  17,3%

17%

16%

15%
14,2%

14%

13% 13,2%

12%

0, .
1% Macron nommé ministre
de 'Economie

10% gk

Source : Eurostat, base de données nama_10_a10 | @AstridQuiTwitte, 2025

En 2024, la France représente 21% des chomeurs de la zone euro, un record.
C'est 6 points de plus qu'en 2012.
Le Mozart de I'emploi a encore frappé »

Fin décembre, également sur X, Joan Larroumec estime que « I’arrangement francais est de donner le
pouvoir a PEtat » :

« Notre pays trés centralisé, avec une capacité de prélévement fiscal trés élevée, a toujours empéché
I’émergence d’une classe marchande forte. Et sans classe marchande forte, notre puissance industrielle et
donc notre puissance tout court ne pouvait que s’appuyer sur 1’état.

Cet arrangement a deux inconvénients :

1. Dés que I’Etat s’affaiblit, dés que les dirigeants politiques ne sont plus visionnaires ou patriotes,
farouchement pro-puissance et pro-croissance, notre tissu économique s’étiole. Car en I’absence de
marchands opulents, les capitaux qui nourrissent notre économie sont médiés par 1’Etat. Si I’Etat cesse
d’abreuver, ou abreuve a de mauvais endroits, le pays se paupérise. Les 40 derniéres années sont
I’histoire de comment tout 1’édifice industriel gaullien a pu s’effondrer quand les champions nationaux
patiemment batis sont abandonnés, non réformés et vendus a la découpe pour des gains égoistes de courte
vue. Cela signifie aussi que quand un champion national disparait, comme Rhone Poulenc ou Alcatel, il
n’y a pas de renouvellement naturel, nous perdons définitivement notre savoir-faire de niveau mondial en
télécom ou en chimie. Si I’Etat ne planifie pas la construction d’un nouveau champion, notre tissu
industriel a seulement des trous béants qui ne se régénerent pas seuls, faute de capitaux marchands
endogenes. Ce n’est pas un hasard si nos entreprises ont plus de 100 ans en moyenne, la ou une grande
partie des géants américains et chinois sont des 90’s kids. C’est aussi pour cela que lorsque 1’Allemagne
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ravage entre 1914 et 1918 notre zone industrielle majeure, le nord de la France, nous ne retrouvons jamais
notre trajectoire industrielle et relative d’avant-guerre. Nous avons trop oublié¢, nous autres Francais, que
le cceur géographique de notre révolution industrielle a été intégralement rasé sous les obus teutons.

2. Le deuxiéme inconvénient est que la France reste dépendante de ses ressources internes pour les
fonctions économiques les plus stratégiques, faute d’attirer durablement le capital patient, les centres de
décision et les talents de trés haut niveau. Cela peut fonctionner quand la France est un pays tres peuplé et
dégage d’immenses surplus commerciaux, mais quand la France est en pleine crise démographique et en
déficit commercial, la machine a produire des miracles industriels se grippe. Le systéme francais est en
contraste absolu avec les villes de la banane bleue, qui bénéficient d’une classe marchande locale
puissante, enracinée depuis le Moyen Age, disposant de capitaux patients, d’institutions favorables au
commerce et d’une densité exceptionnelle de talents. Dans ces zones, lorsqu’une entreprise disparait, le
capital, les compétences et les réseaux se réallouent immédiatement a I’intérieur du méme espace,
assurant une continuité productive quasi organique. En France, & I’inverse, dés que I’Etat retire son doigt
de la balance, le capital se volatilise, les talents s’expatrient, et la compétence se perd sans retour. Les
villes de la banane bleue exercent ainsi un véritable champ de gravit¢ économique, absorbant en
permanence capitaux internationaux et élites productives : places financicres globales, ports mondiaux,
hubs industriels et centres de recherche cosmopolites y forment un écosystéme auto-régénérant, capable
de survivre aux crises sans intervention providentielle.

Une chose dont trop peu de monde prend la juste mesure : ce n’est pas la faute a pas de chance si la
banane bleue, I’endroit ou se concentre toute la richesse et la population d’Europe se trouve exactement a
la frontiere de la France et du mauvais c6té (pour nous). Quand on étudie les raisons de cette triste affaire,
on déroule 1000 ans d’Histoire des civilisations sur les faiblesses intrinséques du modele francais. Chose
trop souvent ignorée : initialement, la banane bleue ne contourne pas la France. Elle la traverse. Et c’est
tout a fait logique. Au Moyen Age, le principal corridor économique de I’Europe relie le nord de I’Italie,
qui est riche de ses cités-Etats qui commercent avec le monde musulman et byzantin, aux Flandres, qui
produisent de fagon proto-industrielles des draps a partir de laine anglaise. Pourquoi ces deux régions sont
particulierement prosperes ? Parce qu’elles ne sont pas sous domination de seigneurs féodaux qui peuvent
taxer la classe marchande. L’Italie a conservé de son passé romain un réseau de villes denses et des
guildes commerciales fortes. Les Flandres sont une zone tampon entre France et Saint Empire Romain
germanique, avec une agriculture trés productive grace a sa géographie qui lui permet d’avoir des villes
avec beaucoup de main d’ceuvre libre. Quel est le chemin le plus court entre I’Italie et les Flandres ? La
France bien sir. Et la France a le bénéfice au Xlle de ne pas étre encore centralisée. Alors les seigneurs
peuvent tenter des trucs. Et le comte de Champagne, le bien nommé Henri le libéral, comprend il y a 8
siecles ce qui semble encore mal acquis aujourd’hui par nombre de nos députés : s’il fournit un
environnement favorable aux marchands, sécuris¢, peu taxé, alors toute la richesse viendra s’agglomérer
chez lui. Les comtes de Champagne vont inventer les lettres de change, les tribunaux commerciaux, les
taux de change normalisés, des systémes de crédits, etc.

La Champagne au Moyen Age, c’est Singapour. Et presque 1000 ans plus tard, les Parisiens continuent
d’aller visiter le weekend des villes comme Provins pour s’extasier sur la beauté et ’opulence de son
architecture. Mais des 1284, Philippe le Bel se marie avec Jeanne de Champagne, ce qui fait entrer la
Champagne dans le domaine royal et donc sous domination capétienne. Et comme toujours, les grands
Etats centralisés ne peuvent résister a la tentation d’aller taxer les marchands de passage, méme s’ils
savent bien que c’est une stratégie de court terme, et qu’a moyen terme ces derniers s’en iront. (1000 ans
plus tard, on a toujours les mémes débats avec Zucman qui jure ses grands dieux que personne ne fuira
jamais sa taxe, pendant que tous les avocats fiscalistes parisiens vendent comme des petits pains des
packages clé en main d’expatriation.) La-dessus survient la guerre de 100 ans, espeéce de guerre civile
entre Armagnacs et Bourguigons. Les Armagnacs sont principalement de la noblesse terrienne et
campagnarde, 1a ou les Bourguignons sont des marchands urbains. Les Armagnacs roustent les
Bourguignons, et le sort en est jeté : la France passe sous domination agraire, les marchands et la
bourgeoisie urbaine sont vus comme des séditieux a calmer, taxer, dominer. Et si la Bourgogne ducale
inteégre la France, les Pays-Bas Bourguignons passent aux Habsbourgs. Et il s’agit 1a d’un moment crucial
et méconnu de I’histoire de France et d’Europe : I’axe économique historique Italie du Nord / Champagne
/ Flandres se déplace pour contourner la France devenue I’ennemie des marchands, et occupe une route
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commerciale précédemment anecdotique, la route du Rhin. C’est ainsi que naquit la banane bleue.
Aujourd’hui, la portion hors Italie de la banane bleue, c’est environ 80 millions d’habitants et 5000
milliards de PIB. Dans un monde parall¢le ou Jeanne d’Arc n’existe pas et les Bourguignons gagnent la
guerre de 100 ans, la Grande Bretagne et donc le monde entier sont francophones, et la France a au moins
50 millions d’habitants de plus et un PIB deux fois plus élevé. C’est a coté de ¢ca que nous sommes
passés ».

Le 2 janvier 2026, Le Flash Economie de Patrick Artus montre que « la discipline de marché ne
fonctionne jamais » :

« La discipline de marché est une situation ou les autorités d’un pays sont incitées a revenir a une
politique économique (essentiellement budgétaire) sérieuse, rigoureuse, en raison de la dégradation des
marchés financiers (dépréciation du taux de change, hausse des taux d’intérét) qui survient tant que des
politiques laxistes sont menées. Ces politiques laxistes entrainent I’apparition a la fois d’un déficit public
et d’un déficit extérieur trés importants.

Mais I’analyse des épisodes historiques passés montre qu’il n’y a pas discipline de marché. En réalité, les
marchés financiers ne réagissent pas aux politiques budgétaires anormalement expansionnistes ou aux
déficits extérieurs massifs, et se dégradent brutalement et non progressivement. Il y a crise et non
incitation a corriger les politiques économiques. Ceci s’est observé dans les pays du sud de I’Europe
(Grece, Espagne, Portugal), avant la crise de la zone euro en 2010 ; ceci s’observe probablement
aujourd’hui aux Etats-Unis et en France. (...)

Nous avons vu, dans le cas des pays du sud de la zone euro, que la discipline de marché ne fonctionnait
pas. Au lieu qu’il y ait dégradation précoce et progressive des marchés financiers en réponse a une
politique économique qui fait apparaitre un déficit public et un déficit extérieur importants, il y a
dégradation brutale et tardive des marchés (obligataire, des changes), qui empéche de pouvoir corriger
progressivement les politiques économiques trop expansionnistes.

Aux FEtats-Unis et en France, on observe aussi un déficit public excessif et, aux Etats-Unis un déficit
extérieur excessif. Il faut donc envisager la possibilité, dans ces pays, d’une crise tardive de la dette
publique et, aux Etats-Unis, une dépréciation forte du taux de change.

Bien sir, ces deux pays bénéficient d’une protection contre les crises :

- aux Etats-Unis, par le role international du dollar qui attire des capitaux vers les Etats-Unis ;

- en France, par la conviction des investisseurs qu’un défaut sur la dette publique est impossible parce
qu’il serait inacceptable pour la BCE, qu’il entrainerait une défiance vis-a-vis de tous les actifs financiers
en euros.

Mais a I’inverse, on ne peut pas croire que les investisseurs resteront sans réaction face a la hausse
certaine du taux d’endettement public (Graphique 9a) et aux Etats-Unis, a celle du taux d’endettement
extérieur net (Graphique 9b) ».

Graphique 9a Graphique 9b
Dette publique (en % du PIB valeur) Dette ou avoirs extérieurs nets (en % du PIB valeur)
Etats-Unis France ——— FEtats-Unis France

et

14

Le 4 janvier, Joan Larroumec montre qu’en Franxce on n’a toujours pris nos désirs pour la réalité en
matiére de croissance économique :
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France: Government balance - Historical data and previous
government forecasts

% of GDP
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source; Oxford Economics/European Commission/Haver Analytics

Le 5 janvier 2026, Alexandre Mirlicourtois, XerfiCanal : 5 défis pour I’économie francaise en 2026

« Plutdt qu’un catalogue de fragilités, voici cinq défis structurants pour 1’économie frangaise. Leur issue
dira si 2026 marque un tournant ou une année supplémentaire d’enlisement.

Un modeéle social a I’épreuve de la productivité

La fuite en avant dans les déficits et ’endettement public est une voie sans issue ; la prise de conscience
est désormais actée. Mais il faut aller au bout du raisonnement. Le probléme est structurel : notre modele
social a besoin d’une création de richesse plus ¢élevée que celle que le systéme productif peut fournir.
Pour en prendre la mesure, il suffit de mettre en parallele pouvoir d’achat et productivité. Pour que le
systéme soit soutenable, les gains de productivité — c’est-a-dire 1’efficience avec laquelle le volume de
travail est utilisé pour produire des biens et des services — ne peuvent durablement rester inférieurs a la
progression des rémunérations et/ou a la réduction du temps de travail. Or c’est le cas. Résultat : une
compétitivité qui se dégrade et des finances publiques sous tension permanente, via I’augmentation des
transferts sociaux. La rupture est nette depuis 2019.
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Productivité et pouvoir d'achat : le divorce

ot pouveir d

S DE VIDEOS

Certes, le fossé a cess¢ de se creuser depuis le premier trimestre 2025, mais il faudra transformer 1’essai
en 2026. Sans réconciliation entre pouvoir d’achat et productivité, nul espoir de restaurer durablement ni
les finances publiques ni les équilibres extérieurs.

Sortir de l'incertitude pour relancer la demande et I’investissement

Deuxiéme défi : redonner de la visibilit¢ aux ménages et aux entreprises, c’est-a-dire les sortir du
brouillard fiscal, budgétaire et institutionnel. L’enjeu est double. D’abord, casser la surépargne pour
relancer la consommation. A plus de 9%, le taux d’épargne financiére reste accroché a ses plus hauts
niveaux depuis la Seconde Guerre mondiale (hors période Covid) ; les encours s’approchent de 6 500
milliards d’euros.

1" enjeu : casser la surépargne, relancer la consommation

S DE VIDEOS

Revenir a des comportements d’épargne plus classiques permettrait de mobiliser plusieurs milliards
d’euros au profit des activités BtoC, avec des effets d’entrainement sur les fournisseurs et des retombées
fiscales, notamment en matiere de TVA. Second enjeu : consolider 1’amorce du redressement de
I’investissement des entreprises, dont 1’effort s’est nettement relaché alors qu’il doit s’intensifier pour que
le “made in France® reste dans la course face a la concurrence internationale.

2" enjeu : consolider le redressement de l'investissement

IS DE VIDEOS

Relancer la construction et préserver la souveraineté alimentaire

Remettre la construction neuve sur pied serait une réussite majeure. La clé est connue : faire revenir les
investisseurs particuliers sur le marché locatif, sans quoi nul espoir de voir repartir les mises en chantier.
Certes, un léger mieux a été observé courant 2025, mais la nouvelle chute des permis de construire laisse
présager un début d’année difficile, d’autant qu’a 1’approche des élections municipales 1’activité tend
traditionnellement a se figer.
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Faire revenir les investisseurs sur le marché locatif

46
388
24

164
6 142

73

S DE VIDEOS =

Quatrieme défi : redresser la filiere « verte », agriculture et agroalimentaire. En jeu, la souveraineté
alimentaire du pays. Le solde commercial des industries agroalimentaires s’effondre et se rapproche
dangereusement de zéro. En affinant ’analyse — en intégrant les excédents agricoles et en excluant les
boissons et le tabac — le constat est plus séveére encore : la France est déficitaire. Les crises sanitaires a
répétition ont certes joué un role, mais elles ne suffisent pas a expliquer la dégradation. Le malaise est
plus profond.

Agriculture — Agroalimentaire : la dégringolade extérieure

IS DE VIDEOS

Réindustrialiser pour desserrer |’étau économique

Ultime défi : réindustrialiser... réellement. Un coup d’arrét a la désindustrialisation semblait se dessiner
depuis 2018, mais le durcissement des politiques commerciales américaines et 1’afflux de surcapacités
asiatiques ont brisé I’¢lan.

La réindustrialisation au point mort

S DE VIDEOS 4 W2

Le nombre de sites en difficulté augmente, tout comme les pertes d’emplois.

Cinq défis : réconcilier pouvoir d’achat et productivité ; redonner de la visibilité ; remettre la construction
neuve sur pied ; redresser les filiéres vertes ; réindustrialiser. Autant de conditions pour redonner de 1’air
a I’économie frangaise ».

Le 13 janvier, sur X, « Institut des Libertés », fait une analyse des risques que court la France pour son
financement obligataire en raison de son déficit budgétaire :
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Examinons les données frangaises :

-Le ratio dette/PIB de la France s'éléve 3 120 %, la moitié de |a dette
étant détenue par des étrangers.

-Le taux de croissance nominal du secteur privé (C+l) au cours des
sept demiéres années a été de 3 % et le rendement des obligations a
10 ans s'éleve 3 3,61 %, signe que la France est 3 nouveau en train
de s'enfoncer dans le piége de la dette (taux d'intérét supérieurs au
taux de croissance).

-La France affiche un déficit courant de 1% du PIB, qui sera aggravé
parl'asugmentation des paiements aux étrangers.

La France affiche un déficit budgétaire primaire d'environ 4 % du PIB.
Voici donc comment fonctionnent les calculs :

-Le codt du service de la dette frangaise tend vers 4,4 % du PIB (120
% x 3,61%).

- Le chiffre actuel est inférieur, car la durée moyenne de la dette
frangaise est de huit ans et certaines des obligations les plus
anciennes ont été émises avec un rendement nul.

Mais il atteindra bientét ce niveau sous le triple impact de la hausse
des taux, des déficits budgétaires permanents et du
remplacement de la dette ancienne a des taux plus élevés.

La moitié du montant (au moins 2 % du PIB aujourd'hui, davantage
dans cing ans) devra étre versée a des étrangers, ce qui aggravera le
déficit courant.

Si les détenteurs étrangers de la dette décident de ne pas réinvestir
en France, la crise commencera immédiatement, car ils présenteront
égalementles obligations armivant & échéance pour
remboursement, |l s'agit d'un risque réel si la note de la France est a
nouveau abaissée, cette fois-ci en dessous de A.

De nombreuses grandes institutions ne peuvent pas conserver des
obligations notées en dessous de A.

Ce qui suit est une tentative d'identifier comment la crise va se
dérouler:

-Le taux de croissance nominal de l'économie est denviron 3 %. Les
deux tiers de cette croissance, soit environ 2 %, iront d'abord aux
détenteurs étrangers  d'obligations frangaises, ce qui laisse 1%
aux entités frangaises.

Compte tenu de la rigidité des dépenses publiques frangaises, en
raison du paiement des prestations de retraite non capitalisées, ce 1
% sera entiérement absorbé par le secteur public, voire davantage,
parle biais d'emprunts supplémentaires si possible.

Selon l'analyse wicksellienne, cela signifie que pour le secteur privé,
le taux d'intérét du marché restera supérieur au taux d'intérét
naturel. Le  secteur privé frangais se contractera donc & nouveau.
Le déficit budgétaire explosera alors et le marché obligataire
frangais fermera probablement ses portes.

Compte tenu de tout cela, les investisseurs devraient vraiment
détenir tout sauf des obligations frangaises. A en juger par la
performance relative des obligations frangaises par rapport aux
actions et surtout a l'or, certains le font probablement déja!



Le 20 janvier, dans une vidéo sur XerfiCanal se pose la question : « La souveraineté économique, de
quoi parle-t-on ? » :

« Dans un monde ou le risque géopolitique prévaut sur tout, la sécurité des approvisionnements n’est plus
acquise. D’ou cette antienne martelée par les gouvernements a chaque nouvelle crise : la nécessité
absolue de rebatir la souveraineté économique du pays.

Souveraineté pharmaceutique aprés la crise de la Covid ; souveraineté dans les filicres clés apres les
ruptures d’approvisionnement en semi-conducteurs a la sortie de la crise sanitaire ; souveraineté
énergétique a la suite du déclenchement du conflit en Ukraine ; souveraineté alimentaire avec la crise
agricole.

A ces préoccupations se sont ajoutées d’autres craintes, comme la capacité du pays a produire
suffisamment de munitions en cas de conflit de haute intensité ou encore la préservation de son
indépendance financiere face au risque de désengagement des investisseurs étrangers. Or, sur la majorité
de ces segments, la France recule.

Le constat en cinq points.

Les capacités productives se sont affaiblies

La crise de la Covid a révélé I’incapacité du pays a fournir des biens essentiels, tels que les masques et le
paracétamol, mais aussi une explosion des pénuries, multipliées par dix en peu de temps, dont la cause
principale réside _dans I’insuffisance des capacités de production.

Pénurie de médicaments : I'insuffisance productive

-
Moyenae : 12
Moy 1165 !
521 | ‘ | - ] | I |
oyenne : 5
l l l - W m

IS DE VIDEOS .

Les délocalisations et le manque d’investissements dans la recherche et le développement ont réduit la
capacité du pays a maitriser et sécuriser sa chaine d’approvisionnement en médicaments, renforcant sa
dépendance aux importations.
L’alimentation et l'industrie dépendent de |’étranger
Le probléme se pose de maniere comparable dans le secteur alimentaire. Aujourd’hui, entre un cinqui¢me
et un quart de 1’assiette des Frangais est importé : entre un quart et la moiti¢ de la viande consommée
provient de I’étranger ; 37% de la consommation de fruits frais tempérés et plus de 90% des produits de la
péche et de I’aquaculture sont également importés.

L'assiette des Francais sous dépendance étrangere

- Taux de penetration
Importations ' Corsommation

IS DE VIDEOS

L’équation entre des colits de production internes élevés et une pression constante a la baisse des prix —
exercée par la grande distribution ou la restauration — est insoluble, conduisant a un recours massif aux
importations. Cette dynamique s’inscrit dans une tendance plus générale d’érosion du “made in France®,
qui ne couvre plus que 36% de la consommation domestique de biens manufacturés : plus de 85% des
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articles d’habillement et de chaussures, 84% des appareils ¢électroménagers, 76% du matériel
informatique et audiovisuel et 70% de I’ameublement sont importés.
Effacement du « made in France » dans les biens

Taux de pénétration
Imgortations  Consommation

S DE VIDEOS o

Les fragilités financieres, énergétiques et numériques persistent

Autre point de fragilité : I’indépendance financi¢re du pays. La part importante de non-résidents dans la
détention de la dette publique accroit la sensibilité du colit de financement aux décisions des agences de
notation et renforce les risques en période de tension.

Une indépendance financiére sous tension

Stock de dette publique detenue par bes non-res:dents
(=)

=

S DE VIDEOS

Les investisseurs résidents sont en effet plus “captifs* et moins enclins a céder leurs titres en cas de crise.
Coté énergie, I’année 2022 restera dans les annales. Pour la premiére fois depuis quarante ans, la France
est devenue importatrice nette d’électricité, en partie du fait de 1’indisponibilité du parc nucléaire lié¢e aux
problémes de corrosion sous contrainte. Depuis, les exportations sont a un niveau record mais en partie en
raison du recul de la consommation domestique.

Electricité : la France rayonne de nouveau ?

S DE VIDEOS [

Faute d’avoir anticipé la prolongation de la durée de vie des centrales nucléaires par maintenance ainsi
que leur renouvellement en série industrielle et non en chantier isolé, la production nucléaire patine. La
production d’énergies renouvelables progresse, mais avec des chaines de valeur dominées en amont par
des opérateurs étrangers.

Enfin, a la différence de la Chine et des Etats-Unis, la France — a I’instar de I’ensemble de 1’Europe —
se trouve dans une situation de forte dépendance numérique.

Chaque crise agit comme un révélateur brutal de ce que la France ne produit plus, ne maitrise plus, ne
finance plus seule ».
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Note : on peut ajouter un 6™ défi aux 5 défis analysés par Alexandre Mirlicourtois : « Comment
ramener la fiscalité francaise a la moyenne européenne ? », question a laquelle répond Patrick Artus
dans son article des Echos du 21 janvier :

«(...) Les impdts sur le revenu des ménages et les impots sur les profits des entreprises ont aussi un poids
similaire en France et en Allemagne. Les poids de la TVA sont également trés proches. Les impOts sur le
capital sont plus élevés en France, mais ont, dans les deux pays, un poids faible.

Ce sont donc les impo6ts sur la production et les importations qui expliquent la quasi-totalité de I'écart.
Ces impdts pesent 15,6 % du PIB en France et 10,4 % du PIB en Allemagne ; les seuls impdts de
production représentent 4,4 % du PIB en France et 1 % du PIB en Allemagne.

Si on se concentre sur la comparaison du systéme fiscal de la France et de I'Allemagne, la thése
usuellement défendue selon laquelle le probléme de la France est un poids trop élevé des cotisations
sociales et un écart trop important entre le cott du travail pour I'employeur et le salaire net pour le salarié
est erronée. Le probléme essentiel de la France est le niveau anormalement élevé des impdts de
production. Ces taxes créent beaucoup de distorsions parce qu'elles ne sont pas lies aux profits, qu'elles
s'appliquent aussi aux jeunes entreprises.

Si on a l'objectif moins ambitieux de réduire les impdts de production au niveau moyen de I'UE, il
faudrait les baisser de 2 points de PIB en France et la seule solution qui améliore la compétitivité des
entreprises serait de les reporter sur les imp6ts des ménages (TVA, imp0ts sur le revenu).

Méme si les poids des cotisations sociales et de la TVA sont similaires en France et en Allemagne, il est
intéressant d'étudier la réforme souvent proposée, qui consiste a transférer des cotisations sociales vers la
TVA. S'1l s'agit des cotisations sociales des salariés, ce transfert revient a alléger la pression fiscale des
salariés et a augmenter celle des retraités et des titulaires de revenu du capital. S'il s'agit des cotisations
sociales des employeurs, ce transfert réduit le colt du travail, réduit les prix de production si les
entreprises passent la baisse de leurs colits dans leurs prix, ne modifie pas les prix de consommation et
conduit a une baisse du prix des exportations et a une hausse du prix des importations (puisque la TVA
taxe les importations et non les exportations).

On voit que ce transfert des cotisations sociales des employeurs vers la TVA est équivalent a une
dévaluation. Le Danemark est I'exemple d'un pays européen ayant poussé trés loin cette politique. (...) ».

Le 22 janvier, F. Ecalle publie sur son site « FIPECO » une note pour dire « A quoi I’argent public a
servi en 2024 ». Voici un tableau récapitulatif tir¢ de son document :

A quoi ont servi 1 000 euros d’impdts et cotisations sociales en 2024

Protection sociale 571
Dont : vieillesse 259
Santé et invalidité 206
Famille 40
Chémage 29
Exclusion sociale 22
Aides personnelles au logement 13
Aides a la pierre et équipements collectifs 25
Enseignement 89
Loisirs, sports et culture 26
Protection de I’environnement 18
Soutien des activités économiques 99
Dont transports 36
Sécurité intérieure et justice 31
Défense 32
Services généraux 61
Recherche fondamentale 12
Intéréts de la dette publique 35
Total des dépenses publiques 1 000

Source : Insee, FIPECO.
Et F. Ecalle rappelle que le total des dépenses publiques a été¢ en 2024 de 1672 milliards d’euros, soit
57,2% du PIB.
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Le 23 janvier, publication du HCOB PMI Flash pour la France :

Points clés :

L’indice PMI Flash composite HCOB de I’activité globale en France s’est replié¢ a 48,6 en janvier (50,0
en décembre), plus bas de 3 mois.

L’indice PMI Flash HCOB de I’activit¢ de services en France s’est repli¢ a 47,9 en janvier (50,1 en
décembre), plus bas de 9 mois.

L’indice PMI Flash HCOB de la production manufacturiére en France s’est redressé a 51,9 en janvier
(49,7 en décembre), plus haut de 47 mois.

L’indice PMI Flash HCOB de I’industrie manufacturiére en France s’est redressé a 51,0 en janvier (50,7
en décembre), plus haut de 43 mois.

Données recueillies du 12 au 21 janvier

Commentaire de Jonas Feldhusen, Junior Economist a la Hamburg Commercial Bank :

« Le début d’année a ét¢é difficile pour le secteur privé frangais, comme en témoignent les données PMI
Flash HCOB de janvier, qui mettent notamment en évidence un affaiblissement général des conditions
d’exportation. Les menaces renouvelées de droits de douane de la part des Etats-Unis, qui incluent la
perspective d’une taxe de 200 % sur le champagne francais, font de nouveau peser un fort climat
d’incertitude sur les politiques commerciales du pays, et contribuent, malgré la signature d’accords
commerciaux en 2025, a fragiliser I’environnement extérieur. Si ces menaces peuvent étre considérées
comme un simple levier politique, elles contribuent néanmoins a 1’incertitude a laquelle sont confrontées
les entreprises dont I’activité est tournée, en tout ou en partie, vers I’exportation. Un euro relativement
fort et une concurrence accrue de la Chine pésent également sur les perspectives des exportateurs.

Les données PMI flash du mois de janvier indiquent néanmoins une 1égeére amélioration de la conjoncture
dans le secteur manufacturier. Dans le secteur des services, en revanche, I’activité a nettement reculé en
début d’année. La perspective d’un accord sur le budget de I’Etat de 2026 permet d’apaiser quelque peu
les inquiétudes, réduisant le risque d’un retour prochain de la crise politique dans le pays. De fait, I’indice
des perspectives d’activité s’est fortement redressé en janvier. Il est cependant peu probable que le
nouveau budget permette de réaliser des progres suffisants en matiére de consolidation budgétaire.

On ignore pour I’heure si I’industrie manufacturiére pourra retrouver, en 2026, le chemin de la croissance.
Si I’indice PMI signale une légere accélération de I’expansion en janvier, seule une reprise des nouvelles
commandes pourra consolider la croissance. Or, les ventes des fabricants ont continué¢ de reculer en début
d’année. Les baisses continues des prix facturés et de la demande en provenance de I’étranger constituent
elles aussi un obstacle a une reprise pérenne du secteur. »

Le 26 janvier, « Vie publique » publie un document sur « Quelle souveraineté numérique face aux
Etats-Unis » en 4 volets: qu’entend-on par souveraineté numérique, quel niveau de dépendance
numérique ?, de quels outils de souveraineté numérique dispose la France ?, et quelles protections de la
souveraineté numérique au niveau européen ?
https://www.vie-publique.fr/questions-reponses/301753-numerique-quelle-dependance-face-aux-etats-
unis

Signalons sur le méme théme de la souveraineté numérique 1’article de Frédéric Mouffle et Alain Garnier,
paru le 29 janvier sur Atlantico.fr, avec pour titre : « Alerte sur la souveraineté numérique : 1’Etat s’est
(encore) saisi du sujet... avec les mémes méthodes ayant produit des crashs en série depuis des
décennies » : https://atlantico.fr/article/decryptage/alerte-rouge-souverainete-numerique-etat-saisi-du-
sujet-avec-les-memes-methodes-crashs-en-serie-decennies-alain-garnier-frederic-mouffle

Le méme 26 janvier, Alexandre Mirlicourtois (XerfiCanal) explique pourquoi la hausse du pouvoir
d’achat des ménages ne se traduit pas par une augmentation de leur consommation :

« Depuis la sortie de la crise Covid, une énigme s’est installée : le pouvoir d’achat des ménages
progresse, mais la consommation ne suit pas. Depuis 2019, le revenu réel des ménages a augmenté de
plus de 8%, la consommation de moins de 4%, soit un rapport de 1 a 2.
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La consommation ne suit pas le pouvoir d'achat

Evolution entre 1999 et 2025

8,3%

3,7%

S DE VIDEOS

Il faut partir de ’hypothése suivante : le niveau élevé d’épargne n’est plus un simple “accident Covid®.
Pendant les confinements, mettre de 1’argent de coté était mécanique : on sortait moins, on dépensait
moins.

Un taux d'épargne « anormalement élevé »

185
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Mais le phénomene perdure et, aujourd’hui, I’effort d’épargne se situe environ quatre points au-dessus de
son niveau d’avant-crise.

Inflation, chomage, taux : des explications insuffisantes

Traditionnellement, la consommation dépend de quatre facteurs clés : le revenu, I’inflation, le taux de
chomage et les taux d’intérét. Mais ce cadre ne suffit plus a I’expliquer :

* Par exemple, ’argument de la constitution d’une épargne de précaution, liée a I’augmentation du taux
de chomage, ne peut étre retenu : ce dernier a en effet considérablement baissé¢, malgré une légere
remontée en fin de période.

Le chdmage ne peut pas expliquer la hausse de I'épargne

S DE VIDEOS ' &

Si les craintes de perdre son emploi n’ont pas disparu, ce n’est pas par ce canal que s’explique le surcroit
d’épargne.

* Le role de I’inflation est plus ambigu. Une accélération rapide et marquée des prix a la consommation
peut tout aussi bien inciter les ménages a avancer les achats les plus lourds, afin de se protéger des
hausses a venir qu’a épargner davantage pour préserver le pouvoir d’achat de leur patrimoine.
* Quant aux taux d’intérét, une forte augmentation limite I’accés au crédit a la consommation et rend
I’épargne plus attractive, mais génere aussi des revenus financiers qui peuvent étre dépensés.
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Quoi qu’il en soit, I’inflation a reflué, les taux se sont écartés de leurs pics, sans que cela ne modifie — ou
seulement a la marge — le comportement des ménages. Il faut donc aller chercher ailleurs.

Les revenus financiers dopent [’épargne, pas la consommation

La premicre clé se trouve dans la transformation de la composition du revenu des Frangais a la suite de la
crise sanitaire. D’abord logée sur les comptes courants, la surépargne accumulée pendant la période
Covid s’est reportée vers d’autres supports, redevenus attractifs avec la remontée des taux. Conjuguée a la
hausse des marchés actions, cela a fait bondir les revenus financiers, qui ont contribué¢ (plus que
d’ordinaire) a la hausse du pouvoir d’achat global. Or, ces revenus sont, toutes choses égales par ailleurs,
percus par les ménages les plus favorisés et sont davantage mis de coté. Cela explique pourquoi 1’épargne
financiere s’est envolée. Les taux ont certes amorcé leur décrue depuis, mais les placements ont migré
vers des produits moins liquides (assurance vie, par exemple), donc moins facilement mobilisables.

Envolée des revenus financiers apres la crise sanitaire

b DE VIDEOS : 400NN

Une consommation durablement freinée par le vieillissement et l’incertitude

Le vieillissement de la population constitue également un facteur d’explication. A long terme, parce que
le taux d’épargne des retraités est structurellement plus élevé que celui du reste de la population. A court
terme, parce que la revalorisation des pensions — indexée sur I’inflation — a été plus dynamique que
celle des salaires, dont la part consommeée est généralement plus importante.

Enfin, deux autres canaux alimentent 1’incertitude et poussent a épargner davantage : a court terme, les
inquiétudes liées au contexte international et politique dominent et incitent a la prudence ; a plus long
terme, les ménages anticipent un possible tour de vis fiscal dans un pays fortement endetté.

La consommation n’est pas en panne, mais elle est loin de tourner a plein régime. Il ne faut pas s’attendre
a beaucoup plus de 0,5% de croissance en 2026. De son coté, le taux d’épargne restera a des niveaux
historiquement élevés et ne baissera que de maniére marginale ».

Note : Dans ce document, le taux d’épargne est plusieurs fois évoqué. Le 18 décembre 2025, I’'OFCE a
fait paraitre un article de Clémence Briodeau pour répondre a la question : « Comment expliquer le taux
d’épargne élevé en France ? » :
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Graphique 1: Contributions a I'évolution du taux d’épargne par rapport
au T4 2019
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Note : Les autres contributions regroupent la part de I'EBE des El, les effets de richesse financiére, le taux de
chémage, la constante et les contributions passées.
Sources : Insee, calculs OFCE.

«(...) Plusieurs facteurs sont alors mis en avant (voir graphique ci-dessus) :

L’¢épisode d’inflation élevée de 2022 et 2023 a réduit la valeur réelle du patrimoine financier des
ménages, les incitant a épargner davantage afin de compenser cette « taxe inflationniste ». Fin 2023,
I’inflation expliquait 1,9 point de hausse du taux d’épargne par rapport a fin 2019. Sa contribution
diminue depuis 2024 avec le reflux de I’inflation.

La hausse des taux d’intérét a partir de 2022 a également freiné la consommation, via le renchérissement
du colt des crédits ou un e#et de substitution en faveur de I’épargne mieux rémunérée. Toutefois, en
termes réels, les taux n’ont augmenté qu’a partir de 2024 et ne contribuent a la hausse du taux d’épargne
qu’a compter de cette date. Mi-2025, le taux d’intérét réel explique environ 0,5 point de hausse du taux
d’épargne par rapport a son niveau pré- Covid.

La hausse de la part des revenus du patrimoine financier dans le RDB a aussi favorisé 1’augmentation du
taux d’épargne, ces revenus étant proportionnellement plus épargnés que les autres types de revenus. Au
troisiéme trimestre 2025, elle contribue a hauteur de 1,4 point de revenu a la hausse du taux d’épargne par
rapport a fin 2019.

Enfin, les gains de pouvoir d’achat au niveau macroéconomique ont soutenu le taux d’épargne, car a court
terme la consommation est plus inerte que le revenu : le taux d’épargne s’ajuste, permettant ainsi aux
ménages de lisser leur consommation face aux fluctuations de leur revenu.

Cependant, depuis début 2025, le taux d’épargne simulé par 1’équation sous-estime le taux d’épargne
observé. Cet écart coincide avec la montée de I’instabilité politique consécutive a la dissolution de
I’Assemblée nationale et a la censure du budget ; il pourrait donc révéler I’influence d’un facteur
supplémentaire : I’incertitude politique. (...) ».

Le 27 janvier, dans Les Echos, Antoine Foucher constate qu’« un Frangais est désormais moins riche
qu’un Européen » :
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« Pour la 3°™ année consécutive, le PIB par habitant frangais est inférieur a la moyenne européenne. (...)
Est-ce conjoncturel ou s’agit-il d’une tendance de fond ? Deux indices permettent de répondre a la
question. D’abord, méme si les chiffres sont a ce stade provisoires, c’est la troisiéme année consécutive
que le PIB par habitant passe en dessous de la moyenne européenne, apres une érosion continue de son
avance. Ensuite, quand on regarde les séries longues (en prix constants pour neutraliser les différences
d’inflation, et en parité¢ de pouvoir d’achat), deux phénomenes apparaissent clairement. D’une part, les
pays qui avaient auparavant le méme niveau de vie que nous, sont désormais devant. Par exemple, nous
avions le méme niveau de vie que les Allemands (RFA) en 1975, mais il est devenu inférieur de 6% en
2000 (malgré la réunification) et de 11% en 2024. (...) D’autre part, les pays qui étaient derriére nous en
termes de niveau de vie nous ont rattrapés. Par exemple, le Royaume-Uni avait un PIB par habitant
inférieur de 12% a celui de la France en 1975. L’écart a ¢été divisé par 2 en 25 ans (6% en 2000) et
n’existe plus aujourd’hui, malgré le Brexit. (...) Plus logiquement, certains pays d’Europe centrale
comme la Pologne, font une vraie remontada : 60% d’écart de niveau de vie en 2000, mais seulement
20% en 2024. A ce rythme-13, un Francais et un Polonais auront le méme niveau de vie a la fin du
prochain quinquennat. (...) ».

Remarques :

- Quelques jours plus tard, RFM montre en quoi « le cliché du “pompier polonais* exilé en Europe
est périmé : selon I’institut national polonais de la statistique, 100 000 Polonais rentrent chaque
année au pays, attirés par une croissance hors norme et le plein emploi (taux de chomage d’a peine
3%) ».

- Le 2 février, Atlantico.fr interroge 1’économiste Philippe Crevel sur cette information qui prouve
un certain « déclassement national » :

« L’érosion du PIB par habitant de la France s’est amorcée a compter des années 1980 et s’est
confirmée depuis. Dans les années 1970, la France faisait partie des quatre ou cinq premiers pays
dans le classement des pays de I’UE, alors qu’aujourd’hui nous sommes en dessous de la
moyenne. A cet égard, cela résulte du fait que la France connait une croissance relativement
faible, tandis que d’autres pays affichent une croissance plus forte et ont ainsi dépass¢ la France
en matiére de PIB par habitant.

Il s’agit donc d’une évolution de long terme qu’Emmanuel Macron n’a pas réussi a endiguer,
malgré sa volonté affichée en 2017, notamment a travers son discours de campagne et certaines
mesures, en orientant sa politique vers I’offre. In fine, ce qui compte, c’est la production. Or, c’est
précisément sur ce point que la France patit aujourd’hui : il n’y a pas suffisamment de production,
ni de productivité, ni de volume de travail, et donc pas assez de création de richesse par habitant.
C’est pour cette raison que la France décline a ce niveau, selon les données de I’'Insee. Cette
situation s’est accentuée ces derni¢res années avec la baisse de la productivité. Dans ce contexte,
il devient évidemment difficile d’enrichir la population. (...) Sans I’euro, et sans l’effet de
paratonnerre qu’il procure, la situation de la France serait aujourd’hui bien plus compliquée que
celle que nous connaissons. Par ailleurs, il convient de rappeler que nous avons bénéficié, entre
2015 et 2022, d’une politique monétaire extrémement accommodante, voire dangereusement
accommodante, avec des taux d’intérét négatifs, qui pervertissent les mécanismes de 1’économie.
Fort heureusement, cette période des taux négatifs a pris fin, permettant un retour a des conditions
plus saines. La politique monétaire n’a donc aucun lien avec la perte de compétitivité de
I’économie francaise. Quant a 1’euro fort, aujourd’hui autour de 1,20 dollar, il se situe dans sa
moyenne de long terme depuis 1999.

Il faut également considérer les avantages d’un euro fort par rapport a un euro faible. Cela repose
sur des importations moins cotiteuses. Or, la France est un pays qui affiche un déficit commercial
conséquent, le plus important d’Europe. Notre pays a donc tout intérét a disposer d’un euro fort,
qui réduit la facture énergétique et limite 1’inflation. (...) Depuis une vingtaine d’années,
notamment depuis le gouvernement Jospin, le probléme central est que personne n’a osé remettre
en cause les 35 heures. Les administrations ont été désorganisées, en particulier I’administration
de la santé et des hopitaux. Le volume de travail est bien plus faible qu’ailleurs, parce que les
Frangais travaillent peu et, surtout, sur une durée plus courte.
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Par ailleurs, le chomage des jeunes demeure élevé en France et, lorsque les travailleurs sont a
I’approche de la soixantaine, il n’y a plus beaucoup de personnes en emploi. Globalement, il
existe un consensus, qui ne se limite pas a la droite ou a la gauche, mais qui s’étend de 1’extréme
gauche a I’extréme droite, selon lequel personne ne veut réellement ou sincérement travailler. Or,
en économie, les choses sont assez simples. Il faut du capital, et nous n’en manquons pas
excessivement, notamment grace a I’épargne. Il faut également de [I’innovation, de
I’investissement et du travail. L’innovation est moyenne, sans étre parmi les pires en Europe.
L’investissement pourrait étre meilleur. Mais la faiblesse majeure en France réside dans le
manque de travail. (...) ».

- Le 28 janvier, donc le lendemain de I’article d’Antoine Foucher cité plus haut, également dans
Les Echos, c’est le journaliste économique Pascal Perri qui nous explique pourquoi les Frangais se
plaignent de I’insuffisance de leur pouvoir d’achat, et il répond : « moins de travail, moins de
salaire ! »

Le 28 janvier, le journaliste économique Jean-Marc Sylvestre commente sur Atlantico.fr les dernicres
publications de I'INSEE qui montrent que I’on a en France I’heureuse surprise d’une bonne résistance
de notre économie :

«(...) Le débat public reste dominé par les incertitudes géopolitiques, les tensions internationales et les
difficultés politiques internes, avec un budget adopté au Parlement dans la douleur. Pourtant, le moral des
chefs d’entreprise résiste. Les dirigeants regardent d’abord les indicateurs de leur tableau de bord : les
résultats  d’entreprises sont globalement bons,les dividendes distribués restent élevés,
et les taux d’intérét, élément clé pour I’investissement, ne connaissent pas de variation brutale.

En dépit d’un manque de visibilité politique, le climat des affaires mesuré par I’Insee a retrouvé son plus
haut niveau depuis juillet 2022. Les carnets de commandes continuent méme de s’améliorer dans
plusieurs secteurs industriels : aéronautique, chimie, métallurgie, et dans une moindre mesure le textile.
En revanche, la dynamique est plus ralentie dans le batiment, certains services et le commerce de détail,
confronté notamment a la concurrence accrue des produits asiatiques.

Il est donc frappant de constater que, malgré un discours ambiant trés pessimiste, la conjoncture
immeédiate résiste. (...

Pourtant, le climat politique lui reste objectivement lourd : instabilité internationale, tensions budgétaires,
et perspectives présidentielles encore ouvertes. Le discours politique met surtout en avant trois signaux
d’alerte :

1. Un marché du travail qui pourrait se fragiliser, avec une légére remontée du chdmage.

2. Une vague importante de défaillances d’entreprises, plus de 70 000 1’an dernier.

3. Unrecul de I’épargne de précaution, en baisse de plus d’un milliard d’euros.
Ces indicateurs nourrissent un malaise diffus pour 2026. Il existe donc un décalage marqué entre le
ressenti anxiogeéne et la situation économique immédiate — mais aussi entre la solidité actuelle et les
risques de dérapage a venir. (...) ».

Note :
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Indicateurs du climat des affaires et du climat de I'emploi

Indicateurs du climat des affaires

France 26 97 28 29 29
Industrie 97 101 98 102 105
Batiment 98 96 95 97 97
Services 98 95 98 98 98
Commerce de détail * 92 99 97 104 99
Commerce de gros 98 98 100
Emploi 93 95 26 95 93

* y compris commerce et réparation automobiles.
Source : Insee, enquétes de conjoncture.

Le 29 janvier, Alexandre Mirlicourtois, toujours sur XerfiCanal, répond a la question trés pertinente de
savoir « pourquoi personne n’a intérét a réduire les dépenses publiques ? » :

« Pourquoi est-il si difficile de réduire les dépenses publiques en France ?

Parce qu’une majorit¢ de Francais n’y a aucun intérét. Sans méme compter les retraités, dont la
revalorisation des pensions dépend d’une décision gouvernementale, ni les chdmeurs, dont les allocations
reposent sur des régles fixées par I’Etat, une part considérable des actifs voit ses revenus liés a des
financements publics.

Cinq blocs se superposent :

D’abord le noyau dur : les agents publics.

Ils sont un peu plus de 6 millions de fonctionnaires, contractuels, militaires et autres employés par la
fonction publique (Etat, collectivités locales, hopitaux). Leurs rémunérations et conditions de travail
dépendent directement des budgets publics, ce qui rend toute coupe budgétaire politiquement explosive.
Ils représentent prés d’un emploi sur cing parmi les 30,5 millions d’actifs occupés.
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Fonction publique : 1 emploi sur 5
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Des entreprises et des secteurs sous perfusion publique
A ce socle s’ajoutent les salariés des entreprises dont 1’Etat est actionnaire de référence : 86 entités
relévent du périmétre de 1’ Agence des participations de 1’Etat. Les 18 principales emploient plus de 1,6
million de personnes, notamment a la SNCF (cofinancée en partie par les collectivités territoriales), La
Poste (1 milliard d’euros versé par 1’Etat a son budget pour ses missions de service public) ou a EDF. Le
périmetre s’¢élargit ; le total dépasse 7,6 millions d’emplois, soit prés d’un quart des actifs.

Effectifs de I'Etat actionnaire

Effectifs des 18 premieres entrepnses du portefeudle Effectifs - Top 3
(en malliers) en millsers)

1737
17109 1692

1642 1663 2895

1603
1567 1565 ' 5%

226,8
1815

b DE VIDEOS

La commande publique comme moteur de [’emploi privé

Vient ensuite un troisiéme bloc plus diffus : les salariés d’entreprises privées dépendant des marchés
publics. L’enjeu : environ 250 milliards d’euros, soit 8,5 points de PIB. Le BTP en est I’exemple le plus
emblématique.

Les deux tiers de I’activité des travaux publics proviennent de la commande publique, mettant en jeu pres
de 220 000 emplois sur 300 000. Le batiment (1,7 million d’actifs) dépend a 16% des maitres d’ouvrage
publics. Prés de 500 000 emplois dans la construction sont directement liés aux commandes publiques,
sans méme intégrer la part soutenue par les dispositifs fiscaux d’investissement locatif et de rénovation.
Les fabricants de matériels de transport, d’équipements hospitaliers, ainsi que les acteurs de I’eau et des
déchets dépendent directement — parfois totalement — de la commande publique et n’ont aucun intérét a
en voir le volume diminuer.

Subventions et régulations, derniers remparts a la baisse

Autre bloc : les secteurs qui ne se maintiendraient pas a leur niveau actuel sans les subventions publiques,
et ils sont nombreux. Il y a tout le monde associatif, qui emploie 1,9 million de salariés et tire 49% de ses
ressources de subventions. Cette dépendance concerne aussi, en partie, 1’agriculture, la culture et la
presse, dont plus de 20% du chiffre d’affaires provient d’aides publiques.

Reste un dernier morceau : les professions libérales dont I’Etat encadre directement les revenus et les
conditions d’exercice — tarifs, remboursements, numerus clausus, autorisations d’installation. Les
professionnels de santé en sont I’illustration la plus nette, jusqu’aux taxis. L’hyper-sensibilité aux
décisions prises par I’Etat en est la preuve : mobilisation des chauffeurs de taxi en mai 2025, contre une
convention établie par I’ Assurance-maladie modifiant leur rémunération pour le transport sanitaire ; gréve
massive des pharmaciens en novembre de la méme année contre la décision du gouvernement de baisser
le plafond des remises accordées par les laboratoires aux pharmacies ; gréve des médecins libéraux,
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conséquence des mesures de la loi de financement de la Sécurité sociale. Mais il faudrait aussi ajouter a
cet ensemble une partie des acteurs de la justice (notaires, huissiers, greffiers...).

Lorsque des millions d’emplois dépendent du financement public, toute tentative de maitrise de la
dépense se heurte a des intéréts puissants et l1égitimes. C’est ainsi que la dépense publique progresse, les
déficits persistent et I’endettement s’alourdit ».

Note : le 30 septembre 2025, Patrick Artus publiait un Flash Economie (n°120), « Les Frangais rejettent
les politiques économiques qui réduisent le déficit public », avec le résumé suivant :

« Les Frangais sont trés majoritairement favorables a une taxation des personnes ayant un patrimoine tres
important ou des grandes entreprises. Mais cette taxation ne permettrait pas, de loin, de réduire le déficit
public de manicre a stabiliser le taux d’endettement public.

Par contre, les Frangais rejettent massivement la réduction des dépenses sociales ou des dépenses de
santé, 1’idée de travailler davantage chaque année ou de reporter 1’age de la retraite, la suppression de
I’abattement d’imp6t dont bénéficient les retraités ou la désindexation des retraites.

Mais ils soutiennent 1’idée qu’il faut produire davantage et réduire les dépenses publiques. De quelles
dépenses s’agit-il, puisqu’il ne s’agit pas clairement des dépenses de prestations sociales ? Comment
produire davantage s’il ne faut pas travailler plus chaque année ou tout au long de sa vie ?

En réalité, les Francais ne sont pas préts a accepter un effort collectif de rééquilibrage des finances
publiques ».

Note : le 30 septembre 2025, Patrick Artus avait consacré son Flash Economie (n°120) a une question trés
voisine : « Les Frangais rejettent les politiques économiques qui réduisent le déficit public », dont voici
I’introduction :

« Les Frangais sont trés majoritairement favorables a une taxation des personnes ayant un patrimoine tres
important ou des grandes entreprises. Mais cette taxation ne permettrait pas, de loin, de réduire le déficit
public de manicre a stabiliser le taux d’endettement public.

Par contre, les Frangais rejettent massivement la réduction des dépenses sociales ou des dépenses de
santé, 1’idée de travailler davantage chaque année ou de reporter 1’age de la retraite, la suppression de
I’abattement d’imp6t dont bénéficient les retraités ou la désindexation des retraites.

Mais ils soutiennent 1’idée qu’il faut produire davantage et réduire les dépenses publiques. De quelles
dépenses s’agit-il, puisqu’il ne s’agit pas clairement des dépenses de prestations sociales ? Comment
produire davantage s’il ne faut pas travailler plus chaque année ou tout au long de sa vie ?

En réalité, les Francais ne sont pas préts a accepter un effort collectif de rééquilibrage des finances
publiques ».

L’article de P. Artus renvoie au sondage : https://elabe.fr/wp-
content/uploads/2025/09/25092025_elabe_bfmtv_les-francais-et-les-impots.pdf

Le méme 29 janvier, Les Echos, sous la plume de Nathalie Silbert, montre en quoi « en termes de
compétitivité, la France maintient sa place, dans une Europe en déclin. Selon Olivier Redoul¢s, du
Rexecode, “Cinq ans apres la crise du Covid-19, la France a stabilis¢ ses positions, mais dans une Europe
qui perd du terrain a I'échelle mondiale®. Hausse des prix de 1'énergie, concurrence technologique de la
Chine, protectionnisme américain, appréciation de I'euro par rapport au dollar : dans le contexte de guerre
commerciale et de regain des tensions géopolitiques, la part de la zone euro dans les échanges mondiaux
de marchandises a été ramenée de 22,8 % en 2024 a 20 % 1'an dernier. En 2019, elle ressortait encore a
23,3 %. La France n'a pas échappé a ce mouvement. Sa part dans les exportations mondiales est, elle
aussi, en recul, passée de 3,1 % en 2019 a 2,4 % en 2025.

Dans la zone euro, qui est le terrain de jeu principal des entreprises tricolores, I'Hexagone a néanmoins
préservé ses positions : en 2025, sa part dans les exportations de biens de la zone euro a été en moyenne
de 11 %, un niveau identique a celui de 2024. Si l'on ajoute les services, le diagnostic est quasiment le
méme. La part de la France s'est élevée a 13 %, en baisse de 0,3 point seulement par rapport a 2024.
Comparé¢ a 2019, le poids du pays dans les exportations de biens et de services de la zone euro s'est
stabilis¢ autour de 1 point sous son niveau de 2019. Mais, de son co6té, I'Allemagne, son premier
partenaire commercial, a cédé davantage de terrain (-2,5 points). L'ltalie a, elle, & peu prés maintenu ses
positions. (...) ».
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Note : la veille (le 28 janvier, Les Echos ont publi¢ une tribune de Philippe Mills, directeur général de
SFIL, filiale du groupe Caisse des Dépots, également trés encourageante puisqu’il considére que « La
France a historiquement fait les bons choix stratégiques en mati¢re énergétique et militaire. Mais son
handicap budgétaire la géne pour se projeter dans l'avenir. Le financement public de long terme peut y
contribuer, mais ne se passera pas d'un redressement financier du pays. Rarement une époque n'aura
autant donné raison aux choix stratégiques de la France d'aprés-guerre. Nucléaire civil, outil de défense
autonome et complet, politique industrielle : les trois piliers du modele de développement francais
redeviennent d'actualité pour le monde occidental, et méme bien au-dela. Cet alignement des planétes
tombe néanmoins au plus mal : notre dette publique, a 117,4 % du PIB, et notre déficit budgétaire record
au sein de la zone Euro nous privent des moyens de nos ambitions, précisément au moment ou nos choix
historiques deviennent un véritable actif stratégique. (...) La politique industrielle, longtemps
marginalisée au profit des seuls mécanismes de marché, connait aujourd’hui une réhabilitation rappelant
I'ambiance intellectuelle des Trente Glorieuses. Ce retour en force de l'interventionnisme industriel traduit
en particulier une prise de conscience des pays européens : les réussites industrielles telles qu'Airbus,
Arianespace ou le systeme de navigation Galileo ne naissent pas spontanément mais résultent de choix
politiques assumés et partagés sur plusieurs décennies. (...) Le moment actuel que nous vivons est ainsi
on ne peut plus gaullien. Il rappelle en effet aux Etats une vérité fondamentale : qu'ils n'ont pas d'amis,
mais des intéréts a défendre, que la puissance possede toujours un soubassement militaire incontestable,
et qu'il est imprudent de s'en remettre uniquement au seul mécanisme de marché ou au commerce
mondial pour accéder a des ressources stratégiques.

Intellectuellement, la France est ainsi le pays occidental le plus adapté a ce monde. Hélas, l'ironie de
I'histoire est cruelle : la France “raison® sur le plan stratégique au moment ou ses marges budgétaires se
réduisent. La lourdeur de notre handicap budgétaire ne doit toutefois pas masquer nos atouts structurels :
une expertise nucléaire de 50 ans, une industrie de défense compléte, des fleurons technologiques, et aussi
des institutions de financement capables de projeter l'investissement sur le temps long, et ainsi de nourrir
notre avantage historique. (...) ».

Le 30 janvier, Eurostat publie les données suivantes :
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Taux de croissance du PIB en volume

(basé sur des données corrigées des variations saisonniéres®) <
Pourcentage de variation par rapport au Pourcentage de variation par rapport au
trimestre précédent méme trimestre de I'année précédente

2025T1  2025T2  2025T3  2025T4  2025T1  2025T2  2025T3  2025T4

Zone euro 20 06 0,1 03 0,3 1.6 1,5 14 i
Zone euro 21 06 0,2 03 0,3 1,6 16 14 1,3
UE 05 03 0.4 0,3 17 17 1,6 14
Belgique 04 0,2 0,3 0,2 0,9 1,0 1,0 11
Tchéquie 07 0.5 08 0,5 24 26 238 24
Allemagne 04 0,2 0,0 03 03 04 03 0,4
Estonie 02 0.6 0,2 0,0 -0,3 05 0,9 1,0
Irlande*** 74 03 -0,3 0,6 18,3 18,1 10,9 6,7
Espagne 05 0.7 0.6 0,8 3,0 28 27 2,6
France 0.1 0.3 0,5 0,2 0,7 08 09 11
Italie 03 0,0 0,2 0,3 0,7 05 06 0,8
Lituanie 03 0,6 -0,1 1,7 3,0 3,2 21 25
Hongrie 0,2 0.5 0,0 0,2 -0,3 03 0,7 0,5
Pays-Bas*™* 0,3 0.3 0,5 0,5 2,2 1,7 18 1,8
Autriche 02 0,0 0.4 0,2 03 05 1,0 0,7
Portugal -0,3 0.7 0,7 0,8 17 18 23 1,9
Finlande** 0,0 -0.3 -0,3 0,6 1,1 02 -0,6 0,0
Suéde*™ 0,2 0.7 09 0,2 0,6 1,9 26 18

- Données non disponibles

* Les taux de croissance par rapport au Irimestre précédent et au méme trimestre de |'année précédente présentés dans le
tableau sont basés sur des données corrigées des variations saisonniéres et des effets de calendrier sauf mention contraire. Les

données non corrigées ne sont pas disponibles pour tous les Etats Membres inclus dans les estimations rapides du PIB.

** Pourcentage de variation par rapport au méme trimestre de I'année précédente calculé sur la base des données corrigées des

effets de calendrier.

*** L'estimation rapide du PIB irlandais esl classée dans la catégorie CSO Frontier Series Output. Une attention particuliére doit

élre accordée A l'interprétation des slatistiques, car elle peut utiliser de nouvelles méthodes en cours d'élaboration et/ou des

sources de données qui peuvent étre incomplétes.

Données sources: namg_10_gdp

eurostati
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Chdmage total corrigé des variations saisonniéeres <

Taux (%) Nombre de personnes (en milliers)

Déc-24 Sep-25 Oct-25 Nov-25 Déc-25 Déc-24  Sep-25 Oct-25 Nov-25 Déc-25

Zone euro 20 6,3 6.4 6,3 6.3 6,2 10797 10988 10937 10853 10792
Zone euro 21 6,2 6,3 6,3 6,2 6,2 10914 11100 11044 10957 10892
UE 59 6,0 6,0 59 59| 12972 13256 13248 13137 13043
Belgique 6,0 6,3 6.4 6,4 6,4 328 341 348 348 351
Bulgarie 3.8 37 3,6 3,5 33 17 112 108 104 100
Tchéquie 29 3,0 3.2 32 3.1 149 160 171 169 164
Danemark T2 6,1 6,3 6,1 5,6 238 202 208 201 185
Allemagne 3,5 3,8 3.8 3,8 38 1539 1663 1668 1676 1683
Estonie 78 71 6,7 6,4 6,3 58 53 50 47 47
Irlande 45 51 5,0 5,0 5,0 129 149 148 147 149
Gréce 94 8,6 8.5 8,1 7.5 443 410 405 386 355
Espagne 10,8 10,4 10,2 10,1 10,0 2648 2583 2552 2526 2513
France 73 77 77 7.7 7,7 2279 2449 2462 2451 2442
Croatie 5,0 47 46 46 4,5 88 84 82 81 80
Italie 6.4 6,0 58 5,6 56 1655 1543 1474 1441 1426
Chypre 47 43 42 43 43 24 22 22 23 23
Lettonie 7,0 7.2 74 7.1 7,0 66 68 68 68 68
Lituanie 6.4 6,5 6,5 6,7 6,6 99 103 103 106 105
Luxembourg 6.5 6,7 6.6 6,9 6,9 23 24 23 24 24
Hongrie 44 45 45 44 45 215 219 221 215 216
Malte 3,2 28 29 3,1 3,2 1 10 10 11 1"
Pays-Bas 37 4,0 4.0 4,0 4,0 373 409 411 408 410
Autriche 54 55 58 58 58 257 265 275 276 280
Pologne 28 3,2 3.2 32 3,2 502 571 575 576 576
Portugal 6.4 6,0 58 57 5,6 351 336 328 318 315
Roumanie 5.7 6,1 5.9 6,0 6,0 463 497 487 494 494
Slovénie 35 43 47 5,1 51 36 46 50 54 55
Slovaquie 5.2 55 56 57 58 145 152 154 156 159
Finlande 8.8 10,0 10,0 10,2 10,2 251 287 290 293 295
Suéde 8,6 89 89 9,0 9,0 495 514 516 519 521
Islande 3,7 43 45 46 : 9 10 1 1

Norvége 4.1 46 45 45 45 124 139 138 137 137

Pour terminer le mois de janvier,
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Le 2  février, [1’économiste Olivier Blanchard publie un papier de recherche
(https://www.parisschoolofeconomics.eu/en/news/public-debt-by-olivier-blanchard/ sur les niveaux
records de dette publique qu’enregistrent de nombreux pays développés. Faut-il s’en inquiéter et
quelle est leur soutenabilité ?

Citons-en les derniers paragraphes (traduction Google) :
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«(...) En résumé : dans le contexte actuel ou le ratio dette/g est proche de zéro, le niveau d’endettement,
en soi, n’a pas d’effets négatifs majeurs. Il n’affecte que faiblement le bien-étre et ne contribue que
faiblement a une dynamique d’endettement défavorable ni au risque d’explosion de la dette. Ce qui
importe davantage a ce stade, c’est la répartition des déficits courants et primaires. Seul un plan crédible
de retour a I’équilibre primaire permettra aux gouvernements de stabiliser la dette et de rassurer les
investisseurs.

Il peut étre utile de conclure par un examen des données frangaises. Le ratio dette nette/PIB est de 104 %.
Le taux d’intérét actuel a 5 ans des obligations d’Etat frangaises est de 2,9 %. L’inflation prévue a 5 ans
est de 1,8 %. La croissance du PIB prévue a 5 ans est de 1 %, donc le ratio dette/g est égal a 0,1 %. Le
déficit primaire actuel représente environ 3,9 % du PIB. Ainsi, pour stabiliser le ratio dette/g, le
gouvernement doit améliorer 1’équilibre primaire d’environ 4 %, soit environ 150 milliards d’euros. Le
gouvernement ne peut évidemment pas et ne doit pas le faire en un an, car cela entrainerait une
contraction économique majeure. Il doit cependant présenter un programme crédible pour y parvenir dans
un délai de 5 a 10 ans, soit & un rythme de 15 a 30 milliards d'euros par an (la réglementation européenne
impose un ajustement budgétaire en 7 ans). Si une forte augmentation des dépenses de défense s'avere
nécessaire, par exemple, une partie pourra étre financée par 'emprunt. Toutefois, il est impératif, dans un
délai de 5 a 10 ans, que le plan permette un retour au solde primaire nécessaire a la stabilisation de la
dette. Cette réduction du déficit primaire doit étre la priorité.

Une fois le ratio d'endettement stabilisé, probablement autour de 120-130 % en l'absence de crises
majeures, il sera souhaitable de le réduire davantage. L'analyse précédente ne fixe pas d'objectif final
précis, mais suggere qu'un faible ratio d'endettement, de 1'ordre de 60 % a 90 %, devrait constituer un
facteur d'attraction modéré. Compte tenu de l'écart entre la situation actuelle de la France et un tel
objectif, la politique, une fois la dette stabilisée, devrait consister a maintenir de faibles soldes primaires
positifs afin de réduire progressivement le ratio d'endettement ».

Le 2 février aussi, sur XerfiCanal, Alexandre Mirlicourtois évalue les chances que I’économie francaise
connaisse un scénario rose :

« Quel serait le scénario rose pour la France en 2026 ? A quel niveau de croissance pourrait-il nous
emmener ?

La premicre bonne surprise pourrait venir d’un double coup de pouce extérieur.

La défense et I’Allemagne peuvent doper l'industrie frangaise

D’abord, le tournant européen de la défense. Méme si tous les pays ne jouent pas le jeu du réarmement, la
dynamique est enclenchée. Chacun privilégie sa base industrielle nationale, mais, faute de maitriser
I’ensemble des compétences, beaucoup restent dépendants des importations. Or, les Etats-Unis, toujours
incontournables, voient leur image s’écorner et la volonté des acheteurs est de réduire leur dépendance a
I’Oncle Sam, tandis que les exportateurs russes ont disparu du marché depuis la guerre en Ukraine. Dans
ce contexte, les industriels frangais disposent de solides atouts : un savoir-faire complet et une forte
présence a I’international, qui font de la France le deuxiéme exportateur mondial d’armement. L’activité
de I’industrie de la défense pourrait ainsi dépasser les attentes. Ce a quoi s’ajoute, I’effet d’entrainement
allemand. Soutenu par un plan de relance massif, le redémarrage de l’industrie allemande pourrait
surprendre et gonfler les carnets de commandes des sous-traitants francais.

Des signaux industriels favorables malgré un contexte extérieur contraignant

La montée en cadence de la production et des exportations aéronautiques, mais aussi d’autres branches
comme la construction navale, pourrait donner un coup d’accélérateur a 1’industrie tricolore. La nette
amélioration du climat des affaires dans I’industrie observée depuis plusieurs mois, combinée au rebond
des perspectives individuelles de production, va dans ce sens.
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Des signaux industriels mieux orientés
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Dans ce contexte, le commerce extérieur contribuerait positivement a la croissance, malgré les nouveaux
droits de douane américains en année pleine et un euro fort.

Scénario rose : commerce extérieur
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Une demande intérieure portée par l’épargne, mais sans emballement

L’autre bonne surprise serait une accélération plus rapide qu’attendue de la demande intérieure, tirée a la
fois par la consommation des ménages et par I’investissement des entreprises. Le potentiel est bien réel.
Coté ménages, tous les regards se portent sur leur propension a puiser dans leur épargne pour consommer
davantage. Le taux d’épargne financiere reste supérieur d’environ 5 points a sa moyenne pré-Covid, et les
encours de placements financiers des particuliers approchent 6 500 milliards d’euros. Il existe donc une
importante réserve de consommation.

Une surépargne abondante, réservoir de consommation

.
u RDS

S DE VIDEOS ‘ e i

Or, au troisieme trimestre 2025, les ménages ont moins abondé leur épargne et consommé un peu plus —
une premiere depuis 2022. Cela peut étre interprété comme les prémices d’un changement de
comportement favorable, cette fois-ci, a la demande. L’accélération de la consommation des ménages au
4eéme trimestre 2025 va dans ce sens. Les enquétes de conjoncture de 1’Insee soulignent toutefois que la
propension a épargner reste élevée, tandis que I’intention de réaliser des achats importants demeure

faible.
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Scénario rose : consommation des ménages

L Varaton aenuelle en volume

o)

04

S DE VIDEOS

La relance de la consommation pourrait étre plus vive qu’envisagée, mais, méme dans le scénario le plus
favorable, elle ne dépasserait guere plus de 1%.

Une croissance plafonnée a 1,5%, sans soutien budgétaire public

Alimenté par un surcroit de consommation et des exportations un peu plus dynamiques, I’investissement
des entreprises confirmerait son redressement amorcé courant 2025 et monterait en puissance apres deux
années décevantes, porté par les besoins liés aux transitions numérique et énergétique, ainsi que par la
diffusion de I’intelligence artificielle.

Scénario rose : investissement des entreprises

0,1

24
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En revanche, il faudra composer sans soutien budgétaire public, quelles que soient les circonstances.

Si tous ces ingrédients sont réunis et s’enchalnent favorablement, la France pourrait afficher une
croissance du PIB autour de 1,5%, pas plus. Et ¢’est 1a le plus décevant.

Méme dans le cadre d’un scénario rose, crédible, I’euphorie n’est pas de mise et les perspectives restent
bien moroses ».

Le 4 février, Eurostat publie la statistique suivante :
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Taux d'inflation (%) mesurés par les IPCH <

Taux annuel mlra'nlslﬁel

Jan25 Aoat25 Sep25 Oct25 Nov25 Déc25 Jan26 Jan 26
Belgique 4.4 2,6 2,7 2,5 2,6 2,2 1,4 -1,5
Bulgarie 3,8 3,5 4,0 3,8 3,7 Si5 2,3e 0,6e
Allemagne 2,8 2,0 2,3 2,3 2,5 2,0 21 -0,1
Estonie 3,8 6,2 5,3 4.5 47 4,0 c ©
Irlande 1,7 1,9 2,7 2,8 3,1 2,7 2,6e -0,9¢e
Grece 3.1 3.1 1,8 1,6 2,8 2,9 2,8 -0,8
Espagne 2,9 2,7 3,0 3,2 3,2 3,0 2,5e -0,7e
France 1,8 0,8 1,1 0,8 0,8 0,7 0,4 -0,4
Croatie 51 4,6 4,6 4,0 4,3 3,8 3,6e 0,1e
Italie 1,7 1,6 1,7 1,3 1,1 1,2 1,0e -1,0e
Chypre 29 0,0 0,0 0,2 0,1 0,1 1,7 0,2
Lettonie 3,1 4,2 4,2 43 3,8 34 2,6e -0,3e
Lituanie 34 3,6 3,7 3,7 3,6 3,2 2,8 1,2
Luxembourg 24 2,8 3,1 3,0 3,5 3,3 1,6e -1,3e
Malte 1,8 2,7 2,4 2,5 24 2,5 2,5e -0,4e
Pays-Bas 3,0 24 3,0 3,0 2,6 2,7 2,2e -1,3e
Autriche 3,4 41 3,9 4,0 4,0 3,8p 2,0e -0,8e
Portugal 2,7 2,5 1,9 2,0 2.1 24 1,9 -1,1e
Slovénie 23 3,0 2,8 3,1 24 2,6 2,4e -0,5e
Slovaquie 4,3 4.4 4,6 3,9 3,9 41 4,2e 1,9e
Finlande 1,7 2,3 2,2 1,4 1,5 1,7 1,0e -0,2e

e estimation
p provisionnel
¢ confidentiel

Données sources: prc_hicp_minr

eurostat@

Le 5 février, « AristideQuiTwitte » publie ce tableau sur le bilan économique 2017-2024 du Président
Macron... :
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PIB par Nombre  Nombre de Production Productivité Endet' public Construction Homicides /

FiB habitant d'emplois chémeurs industrielle horaire en pts PIB (permis) 100 000 hab
Evo/an 2017-24 Evo®/an 2017-24 Evo® 2017-2024 Evo* 2017-2024 Evo® 2017-2023" Evo® 2017-2024 Evo® 2017-2024 Evo® 2017-2024 Evo® 2017-2023
Chypre +5,1% +3,5% +23% -47% +14% +11% -31,5pt +131% +28%
== Croatie +3,4% +4,1% +13% -54% +4% +4% -18,6 pt +66% -39%
B! Irande +6,1% +4,4% +25% 22% n/a +28% 24,3 pt +56% -22%
(= Gréce +1,8% +2,1% +15% -54% +14% +2% -28,5 pt +513% +1%
#m Slovénie +2,7% +2,2% +12% -43% +8% +8% -7.9pt +43% -34%
B Malte +5,8% +2,8% +42% +11% +11% +9% +1,8pt 3% -81%
mm Lituanie +3,2% +2,9% +10% +9% +33% +13% -0,9 pt 17% -39%
El Portugal +2,1% +1,6% +9% -25% 9% +3% 31,1 pt +126% 5%
== Pays-Bas +1,7% +1,0% +13% -32% 4% +0% 12,7 pt 3% -24%
== Espagne +1,6% +0,9% +13% 29% +0% +2% +0,6 pt +184% +5%
Em Slovaquie +2,0% +1,9% +2% -35% +3% +18% +7.9 pt -25% -22%
- Zone euro +1.2% +0,9% +8% 27% +0% +2% -0,1 pt -15% 2%
== Lettonie +1,3% +1,9% +1% -24% +4% +9% +6,5 pt +59% -25%
B} Belgique +1,7% +1,2% +8% -14% +12% +4% +2.2 pt -13% 21%
il Italie +1,0% +1,2% +6% -42% -3% 1% +1,6 pt +6% 8%
&=  Estonie +1,2% +0,5% +8% +43% +7% +11% +14.2 pt -37% -40%
== Autriche +0.9% +0,3% +7% 9% +16% +4% +2,7pt -56% +17%
B Allemagne +0,3% +0,1% +4% +0% 9% +2% -1,5pt -42% -10%
(1 +1,1% +0,8% +9% -18% 4% 2% +142pt -38% +23%
= Luxembourg  +1,4% 0,4% +19% +38% -14% -5% +4,5 pt -19% +79%
4= Finlande +0,4% +0,1% +8% +2% +9% 1% +155pt e -14%

)

@AstridQuiTwitte, 2025

Le 6 février, sur Atlantico.fr, Don Diego De La Vega (DDDLV) met en discussion une récente réflexion
de Nicolas Dufourcq (Directeur général de BPI, la Banque publique d’investissement) selon lequel la
France a besoin de 10 ans d’austérité... (https://atlantico.fr/article/decryptage/la-france-a-besoin-de-10-
ans-dausterite-dit-le-patron-de-la-bpi-vraiment-don-diego-de-la-vega).

Retenons deux passages du développement de DDDLYV :

* «(...) Pour la majorité¢ de la population, dix ans d’austérité sans perspective est insupportable.
Quand on est en difficulté, le taux d’actualisation est trés élevé. Les Francais concernés souhaitent
voir les premiers fruits des efforts au bout de dix-huit mois, pas dans dix ans. C’est ce que je
reproche a Patrick Artus, a Nicolas Dufourcq et a tous ceux qui expliquent qu’il va falloir suer sang
et larmes : c’est acceptable pour eux, pas pour la majorité de la population. Il faut étre en capacité
d’offrir quelque chose, au moins une perspective. Je pense a la participation, a la remise de dettes,
mais aussi a la subsidiarité. Il est crucial de rendre les gens plus puissants a I’échelle locale, leur
donner un véritable pouvoir de décision ». (...)

« Le poids de I’Etat est-il trop important dans ’économie francaise aujourd’hui ? Oui. Avons-nous
des déficits importants, y compris dans les phases hautes de la conjoncture ? Oui. Avons-nous une
dette trop ¢levée, au point de ne plus étre réellement maitres de notre destin et de pouvoir subir un
chantage aux taux d’intérét de la part de la BCE ? Oui. Existe-t-il une trajectoire de long terme
insoutenable en matiére de dépenses, de déficits et de dette ? Oui. Tout cela est-il négatif pour les
libertés fondamentales ? Oui. Donc, il est urgent d’agir.

Il serait crucial de mener une réforme de 1’Etat-providence. Mais cela est extrémement difficile &
mettre en ceuvre car les Frangais sont dépendants de I'Etat-providence et nous n’avons pas
d’institutions suffisamment fortes, crédibles, pédagogues et anticipatrices pour mener ces réformes
calmement.

Soit on adopte la méthode brutale proposée par Nicolas Dufourcq ou celle qui nous sera imposée
dans cinq ou dix ans par une troika venue de Francfort avec ses alliés. Soit on adopte une méthode
plus intelligente, que j’appellerais une méthode a la Jacques Rueff, fondée sur le baton et la carotte.
La derniére fois que la France a véritablement restructuré son appareil d’Etat, avec De Gaulle et
Rueff au début des années 1960, un accord a été proposé. Les dirigeants ont décidé de se retirer de
I’ Algérie, une décision douloureuse mais permettant d’éviter des dépenses improductives.

En parall¢le, I’Europe a été pensée comme un cadre pour agir efficacement. En échange de la
réduction des droits de douane et du réajustement réglementaire préconisé par le rapport Armand-
Rueff, la France a maintenu ses efforts pour garantir son autonomie et sa souveraineté, notamment a
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travers le nucléaire et la capacité militaire. Il y avait un véritable équilibre entre le secteur public et
le secteur privé. Tout cela a été accompagné d’une dévaluation : le nouveau franc de 1959 était
précisément un outil pour lisser la réforme, lisser les efforts initiaux et permettre leur financement.
C’est la derniére fois que 1’on a réellement touché aux structures de I’Etat et procédé a une remise a
plat du systeme. Cela remonte a plus de soixante ans. Depuis, les dirigeants frangais ont soit empilé
des micro-réformes, soit mené des contre-réformes, avec un discours martial, mais sans jamais
atteindre les objectifs fixés.

Il serait nécessaire de retrouver cet esprit rueffien. Il n’est pas possible d’obtenir des efforts
simplement en les demandant, surtout lorsque 1’on manque de légitimité pour le faire. Il faut
négocier. Dans le gaullisme, il y avait un discours pro-business, mais aussi un discours en faveur de
la participation. Il y avait I’autorité de I’Etat, mais aussi un renforcement de la parole donnée au
peuple. Emmanuel Macron et son entourage ont promis la croissance via la « start-up nation » et
davantage de démocratie. Nous n’avons eu ni I'un ni l’autre. Dés lors, un élément de 1’accord
pourrait consister a rendre la parole aux citoyens : davantage de libertés locales, plus de
participation en entreprise, et une véritable réforme de la réglementation. (...) ».

Note :

Rapport Armand-Rueff : https://www.vie-publique.ft/files/rapport/pdf/074000508.pdf

Plan Pinay-Rueff : https://shs.cairn.info/revue-d-histoire-moderne-et-contemporaine-2001-4-page-102

Egalement le 6 février, mais dans Les Echos, un article sur la situation critique — mais pas désespérée —
de Pagriculture francaise (la balance commerciale agroalimentaire frole 1’équilibre, avec un solde
positif de seulement 200 millions d’euros, solde qui n’a jamais été aussi faible depuis 46 ans), avec les
réflexions de 1’économiste spécialiste Thierry Pouch :

« Nous restons certes le premier pays agricole européen, mais en perte d'influence. Notre poids est passé
de presque 20 % de la production totale de I'Union européenne a 16 % aujourd'hui, a la faveur de la
montée en puissance d'un certain nombre d'autres agricultures du continent, comme I'Espagne ou la
Pologne. Quand on regarde I'évolution du solde commercial de la France, on s'apercoit que les signes
annonciateurs du décrochage sont la depuis la crise économique et financiere de 2008-2012. L'excédent
traditionnel de la France depuis la fin des années 1970 était essentiellement tiré de nos échanges avec nos
partenaires européens. A partir de 2008-2012, il y a eu un plafonnement puis une inversion.

En 2025, le déficit avec le reste de I'UE a atteint prés de 4 milliards d'euros. Ces rivalités au sein de
I'Europe risquent de ne pas s'arranger avec la perspective des élargissements, et en particulier a
'Ukraine, qui suscite déja beaucoup d'inquiétude, que ce soit en céréales, en sucre, en viande de volaille,
en oléagineux.

Ces derniéres années, le solde agroalimentaire était alors essentiellement tiré par nos échanges avec les
pays tiers. Si les échanges se sont maintenus entre 2009 et 2023, grace aux exportations notamment vers
I'Asie, et le pourtour méditerranéen, que ce soit en céréales, en viticulture, en produits laitiers, depuis
2024, ils ont nettement ralenti. Le solde est positif, mais il est passé¢ d'un peu moins de 12 milliards en
2023 a pres de 4 milliards en 2025 sur onze mois. (...) Toute la question est de savoir si ce déclin va étre
durable ou temporaire. Si on regarde bien, on a suffisamment d'atouts pour rebondir, en termes d'image,
de savoir-faire, de qualité, il n'y a pas de doute. Mais il faut certainement déployer une stratégie qui
combine a la fois des exportations de produits standards, de gamme moyenne, et haute gamme. Le
discours sur la montée en gamme a été une erreur, car quand il y a des crises, le consommateur regarde
d'abord le prix. Il faut aussi lever un certain nombre de freins sur la production. (...) ».
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La balance commerciale agroalimentaire de la France décroche

Solde commercial des échanges agroalimentaires, D
En milliards d’euros courants des douanes

.......

.........................

« L’'OPINION » / SOURCE : INSEE, DOUANES FRANCAISES

Le 8 février, Les Echos publient un autre article sur le méme théme mais plus pessimiste que le
précédent. Son titre le montre bien: « Agriculture, pourquoi la France risque de passer derri¢re
I’Espagne » ; et donc de perdre son rang de champion en Europe.

Voir la synthése du rapport sénatorial a I’origine de cet article a 1’adresse : https://www.senat.fr/rap/r25-
317/r25-317-syn.pdf
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