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A Propos
de Sociétal

Créé en 1996, sous l'impulsion de
l’économiste Albert Merlin et l'ins-
piration de Bertrand de Jouvenel,
Sociétal est larevue de Ulnstitut de
IEntreprise, qui a pour vocation
d’analyser les grands enjeux écono-
miques et sociaux en rassemblant
des réflexions d’universitaires, de
praticiens del’entreprise et de diri-
geans.

Il poursuit un triple objectif :

1 Proposer les meilleurs décryptages des
enjeux de I'économie et de la société, présents
etavenir;

2. Permettre des échanges nourris entre
les mondes académiques et de l'entreprise ;

3. Faire progresser dans le débat public la
compréhension d'une économie de marché
équilibrée et pragmatique.

Aujourd’hui Sociétal nourrit la mission de
I'Institut de I'Entreprise, mieux comprendre
et valoriser le r6le de I'entreprise au coeur
de la société; et contribue a sa raison détre :
rapprocher les Francais de l'entreprise.

Les opinions exprimées dans la présente
publication sont celles des auteurs. Elles
ne prétendent pas refléter les positions de
Institut de I'Entreprise ou de ses adhérents.



La revue Sociétal a pour vocation de
proposer des réflexions qui s'inscrivent
dans le temps long. La thématique du
présent opus a été décidée en octobre
2024 et les articles publiés ont été
rédigés avant la prise de nouvelles
décisions économiques et commerciales
par U'administration américaine. Par
conséquent, certaines analyses, données
ou conclusions pourraient étre remises
en cause ou nécessiter des mises a jour
a la lumieére des évolutions récentes

en matiere de politique commerciale
internationale.

Nous encourageons ainsi les lecteurs
a confronter ces contenus

aux développements récents afin
d’en apprécier toute la portée.
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EDITO

«Ily ades semaines ot des décennies se produisent. »
Ces mots, souvent altribués a Lénine, ont retrouvé
en 2025 une actualité pour le moins spectaculaire.

Cette fois, pourtant, cest de 'Ouest que souffle le vent. Alors
méme que [Organisation mondiale du commerce fétait pla-
cidement son trentieme anniversaire, le retour a la Maison
Blanche de Donald Trump a marqué les trois coups dune
ere de radicalité et plus encore dimprévisibilité économiques.
Des décennies de politique internationale se trouvent dé-
sormais brutalement revisitées, parfois en lespace da peine
quelques heures, aller, retour et temps descale compris.

Quoi quion puisse penser du personnage ou de sa politique,
la lucidité commande cependant de reconnaitre que les
orientations programmatiques du président Trump, loin de
tomber du ciel, plongent en réalité leurs racines dans un
sol rendu fertile bien avant lui, et que ses prédécesseurs
démocrates avaient eux-mémes labouré en leur temps,
avec dautres outils. Le président Macron ne lavait-il pas
déclaré lui-méme ? Depuis 2022 et I'nflation Reduction Act
de Joe Biden, les deux premieres économies mondiales,
comprenez les Etats-Unis et la Chine, se sont, de fait, affran-
chies des régles de lOMC.

L'idée de libre-échange a-t-elle dés lors encore un avenir ?
Je veux croire que cest a nous, Européens, qu'il reviendra
den décider sans pour autant céder a la naiveté. Si les se-
maines et les mois qui viennent constitueront, a nen pas
douter, un nouveau test grandeur nature pour la capacité
des Vingt-sept a maintenir leur cohésion, la maniére dont
[Europe parviendra a se positionner face a ladministration
américaine sannonce décisive pour lavenir dune idée dont
nous sommes désormais bien peu a nous revendiquer.

Car ce débat nest pas tranché. A ceux qui, & Washington,
considérent désormais le commerce international comme
un jeu a somme nulle, la théorie économique oppose un

principe selon lequel le libre-échange profite en réalité a
[ensemble de ceux qui le pratiquent. Les chiffres sont aus-
si la pour en attester : en quelques décennies, ce sont a
[échelle mondiale plus dun milliard hommes et de femmes
quisont sortis de la grande pauvreté du fait de la libéralisa-
tion des échanges. Il demeure pourtant que si cette politique
profite a tous, tous n'en retirent pas les mémes gains. De
ce simple fait, le libre-échange bouscule et transforme les
équilibres, entre les nations, entre les territoires, les secteurs
et les acteurs dune méme économie et il va parfois jusqua
faire naitre un conflit entre le travailleur et le consommateur
que nous sommes, chacun, atour de role. Il luifaut doncun
cadre, des regles et un arbitre mais aussi des formes de re-
distribution entre ceux qui ontle plus et le moins ay gagner.

Cest désormais une évidence, les outils d'hier ne suffiront
pas pour construire demain et [Europe se devra, elle aussi,
dévoluer vers plus de pragmatisme, dans la négociation
comme dans lapplication des accords commerciaux. Il ui
faudra aussi, alors que les mots d'«autonomie stratégique »
semblent avoir retrouvé leurs lettres de noblesse, accepter
de changer déchelle en termes de politique industrielle. Ce
débat, plus utile sans doute que rarement par le passé, les
contributeurs de ce nouveau numéro de Sociétal ont accep-
té de le mener sur un terrain, nous [évoquions, en proie a
de tres vives secousses, ou décisions comme analyses
peuvent se trouver démenties en moins de temps quil nen
faut pour livrer sa pensée en 280 signes. Qu'ils en soient ici
une nouvelle fois remerciés.

Ensemble, ils dressent un premier état des lieux des défis et
des risques de ce monde nouveau que nos entreprises doi-
venta présent explorer et maitriser. Dans le prolongement
du rapport Draghi, ils en identifient aussi les possibilités,
certaines ne sont rien de moins qu'historiques pour I'Europe.

Saisissons-les, avant que dautres ne sen emparent!

Pierre-André de Chalendar,
preésident de Ulnstitut de l’Entreprise
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Indlispensable

lilore-
echange

e nos jours, dans le débat public, la défense du

libre-échange passe pour incongrue. Elle est stig-

matisée comme la traduction d'une incommensu-
rable naiveté, méme siles exces du président des Etats-Unis
et lavitesse a laquelle il se renie commencent a montrer les
limites, pour ne pas dire les impasses, du protectionnisme.
Et donc dans le discours dominant de la classe politique en
France, la lucidité est assimilée a des votes contre les traités
commerciaux, comme, par exemple, trés récemment, celui
du Sénat contre le traité CETA avec le Canada ou celui de
[Assemblé nationale contre le traité de libre-échange avec
les pays du Mercosur.

Cette situation n'est certes pas nouvelle. En 1863, Michel
Chevalier, professeur déconomie au College de France et
signataire, le 23 janvier 1860, du traité libéralisant le com-
merce entre la France et le Royaume-Uni, débat avec Victor
Cousin. Celui-ci, qui est considéré comme le philosophe
frangais le plus en vue du moment, se présente comme un
partisan du libéralisme, du moins sur le plan politique.
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1l cl6t le débat par une formule devenue célebre :
«Je comprends qu'un économiste soit parti-
san du libre-échange, mais un patriote se doit
détre pour la protection » !

Dans cette phrase, ce qui reste incontestable, clest
[opposition construite et affirmée du monde de
la science économique au protectionnisme. Cest
ainsiquily a deux cents ans, en 1825, luniversité
d'Oxford décidait de créer ce qui allait devenir le
premier cours déconomie de fhistoire rattaché aun
cursus universitaire diplémant. Le premier pro-
fesseur officiel déconomie a donc été un Anglais
du nom de William Nassau Senior, un disciple de
David Ricardo, le théoricien
connu et reconnu des bien-
faits du libre-échange au tra-
vers de sa théorie des avan-

LaFrance
ne souffre pas

Nobel déconomie en 1981, accorde une interview
a la presse allemande. 1 est indigné par le dé-
voiement de ses travaux sur la taxation des flux
financiers par une extréme-gauche violente qui
se proclame altermondialiste. James Tobin preé-
cise : « Les militants antimondialistes dé-
tournent mon nom. Je n‘ai pas le moindre
point commun avec ces casseurs de carreaux.
Je suis un partisan du libre commerce. »

Il complete son analyse en indiquant qu'un des
grands problémes des politiques économiques
vient de ce que, alors que les économistes sont
quasi unanimement favorables au libre-échange,
les hommes politiques, eux,
sont quasi unanimement
protectionnistes...

tages comparatifs. Senior d, Quantaux rapports plus spé-
commenca sa toute premiére . une cotwurrence cifiques avec la Chine, deve-
lecon qui, eu égard aux len- internationale nue aujourd’hui non seule-
teurs administratives, neut déloyale mals d’une ment pour les Etats-Unis de
lieu effectivement quen dé- de l . Donald Trump mais encore
cembre 1826, en déclarant : ma. excessive pour bien des dirigeants eu-
«Nul n'est économiste sl par rapport ropéens le symbole de la
est protectionniste. » d sa production duplicité commerciale, il faut

Senior, qui vivait dans un
monde profondément pro-
tectionniste et dont les dirigeants n'hésitaient pas
a se déclarer comme tels, ne les accusait pas
dincompétence ou de stupidité. Il disait simple-
ment que l[économiste établit que le libre-échange,
en augmentant la concurrence et donc en faisant
baisser les prix, améliore le pouvoir dachat de
tous alors que le protectionnisme avantage cer-
tains secteurs et leur permet daccumuler des
revenus indus sous forme de rentes. Léconomiste
congoit les politiques qui améliorent la situation
globale de la population. Le protectionniste, a
lopposé, choisit de favoriser une partie de la po-
pulation au détriment de lautre, choix qui, nétant
pas justifiable économiquement, trouve dautres
explications — politiques, éthiques ou religieuses.

Plus pres de nous, en septembre 2001, James
Tobin, dont on peut rappeler quil a obtenu le prix

Sse souvenir quen inventant
lexpression de « péril jaune »,
certains intellectuels du XIXe siecle finissant ré-
clamaient déja des mesures de protection contre
elle. Lécrivain Paul Bourget résumait ainsi les
arguments en faveur de droits de douane élevés
sur les produits chinois : « Louvrier a 5 sous est
naturellement vainqueur de l'ouvrier a 5
francs », sachant que louvrier a 5 sous était
chinois et celui a 5 francs frangais.

Commentant cette phrase, [économiste Jacques
Novicow insistait sur les bienfaits du commerce
avecla Chine : « Le bon marché du salaire asia-
tique a pour résultat une diminution du prix
des produits. Or tous les hommes, dans la
pratique journaliere, affirment a lunisson que
le bon marché est un bien et la cherté un mal.
Les doctrinaires et les pessimistes seuls ne
sont pas de cet avis. »
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Leregard de

Bien que les propos de Novicow restent perti-
nents, nos dirigeants ne cessent de dénoncer la
« concurrence déloyale » chinoise. Ils refusent
dadmettre le constat selon lequel ladhésion de
la Chine a 'OMC (I'Organisation mondiale du
commerce) a apporté chaque année a chaque
ménage francais un pouvoir dachat supplémen-
taire d'environ 1 000 euros. Quant au bilan en
termes demplois de cette adhésion qui exigerait
selon eux des actions protectionnistes, il est facile
de voir que les nouveaux débouchés quien sont
issus ont largement compensé les pertes dues
au surcrofit de con-

currence. En effet,

in fine, la suppres-

concurrence internationale déloyale mais d'une
demande excessive par rapport a sa production.
Cest pour cela quielle accumule des déficits ex-
térieurs dont la conséquence la plus immédiate
est un transfert de moyens financiers a ses four-
nisseurs et plus généralement au reste du
monde; cest-a-dire que, comme elle ne parvient
pas a vendre assez pour couvrir le colit de ses
importations, elle se vend, ses partenaires com-
merciaux utilisant le produit de leurs ventes ré-
alisées sur son territoire pour acheter son patri-
moine. L'avoir extérieur net de la France,

Cest-a-dire la diffé-

rence entre la va-

leur de ce que les

sion nette dem- Détenir des matiéres Francais détiennent
p|0|§ est evalueg a Premiéres rares a létranger et/ celle
environ cent mille, s . . de ce que les étran-
et ce compte non et Strateglques9 avowr gers détiennenten

tenu de ceux créés
par ailleurs grace a
laugmentation du
pouvoir dachat.

Il serait temps de
comprendre que
les theses a la Vic-

une population bien formée,
disposer d’ingénieurs

de haut niveau, avoir

une populationjeune, avoir
une épargne bienplacée:
autant d’atouts pourunpays

France, ne cesse de
se détériorer.

Nos dirigeants qui
usent et abusent de
deux mots — «sou-
veraineté » et « at-
tractivité » — pour

]_O —Sociétal - juin 2025 - Libre-échange : ou en sommes-nous ?

tor Cousin ou a la dans la nw,“lialwatwn justifier leur poli-
Paul Bourget, pour . tique économique
séduisantes quelles quls annornce. extérieure devrai-

soient sur le plan

littéraire, sont falla-

cieuses. En avril 2017, vingt-cing Prix Nobel déco-
nomie rappelaient la nocivité de ces theses déja
portées par un Donald Trump nouvellement élu
en écrivant :

«Les politiques isolationnistes et protection-
nistes et les dévaluations compétitives, toutes
menées au détriment des autres pays, sont
de dangereux moyens d'essayer de générer
de la croissance. »

Enfait, concernantla France, ce que dit la réflexion
économique, cest quelle ne souffre pas d'une

ent réfléchir pour

mieux évaluer ce
que la mondialisation nous a apporté et nous
préparer au monde quivient dont les problémes
ne se résoudront pas par le repli protectionniste.
Depuis Ricardo et Senior, les avantages compa-
ratifs ont évolué.

Détenir des matieres premieres rares et straté-
giques, avoir une population bien formée, dispo-
ser dingénieurs de haut niveau, avoir une popu-
lation jeune, avoir une épargne bien placée :
autant datouts pour un pays dans la mondiali-
sation qui sannonce.
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DEFICIT
EXTERIEUR...

Quand on analyse les positions
Sfluctuantes du président des
Etats-Unis sur le libre-échange
et l'instauration de droits de
douane exorbitants, ce serait une
erreur de se réfugier dans le
langage de la folie & son sujet. En
effet, si, sur la forme, sa politique
erratique permet de douter de
ses intentions et de la cohérence
de ses idées ; sur le fond, il
souleve un véritable probleme :
celui du déficit récurrent de la
balance des paiements courants
des Etats-Unis.



Il avoisine, au printemps
2025, 1200 milliards de
dollars, au point que les

Etats-Unis surclassent
tous les autres pays en
la matiére. En 2023,
leur déficit était de

900 milliards de dollars
quand celui des autres
pays déficitaires se
montait, par exemple, a
75 milliards de dollars
pour le Royaume-Uni.
L’économie américaine,
souvent présentée comme
unmodele de
performance et
d’efficacité productive,
vit largement au-dessus
de ses moyens du fait
notamment d’un déficit
budgétaire hors

de controle.

e qui assure un revenu

aux Américains, ce sont

moins les résultats de la
Silicon Valley que les quelque
2500 milliards de dollars de déficit
public. Chaque année, pour assu-
rer son train de vie et maintenirun
budget militaire de 900 milliards
de dollars, TAmérique emprunte
frénétiquement. Elle convertit ce
pouvoir dachat artificiel enimpor-
tations quiaccumulent les dollars
chez ses fournisseurs. Ces dollars
leur servent a acheter la bourse
américaine, limmobilier de New
York ou la dette fédérale.

Celle-ci, quireprésente a elle seule
40 % de la dette publique mon-
diale, rapporte tous les ans
230 milliards de dollars d'intérét a
des investisseurs non américains.

Clest ce que le vice-président J.D.
Vance a résumé en déclarant que
Washington empruntait largent
des «paysans chinois » pour leur
acheter ensuite le fruit de leur tra-
vail. Si les dirigeants chinois ont
jugé bon de rappeler que la Chine
est désormais plus une nation
industrielle qu'un pays rural, ilnen
reste pas moins que Vance a décrit
la réalité de I'économie mondiale,
celle dune économie totalement
déséquilibrée.

La mondialisation, qui a permis
une véritable explosion du volume
des échanges internationaux —
explosion qui a favorisé la crois-
sance mondiale et a sorti des pays
comme la Chine de la misere —a
fait limpasse sur ce qui est désor-
mais un probleme majeur, a savoir
lincapacité du systéme de changes
flottants en vigueur depuis 1973
de garantir l’équilibre des comptes
extérieurs des principales puis-
sances économiques.

Cette incapacité menace le libre-
échange dans la mesure ou ce-
lui-ci est associé de facon fallaci-
euse par Washington a son déficit
extérieur et a la vente progressive
de son patrimoine national a ses
partenaires commerciaux.

Défendre le libre-échange comme
nous le faisons dans ce numéro de
Sociétal, Cest faire le double con-
stat de ses mérites au travers des
statistiques de développement du
commerce international et de la
menace qui pese sur luiau travers
du déséquilibre mondial des paie-
ments. Faire comprendre que la
bonne réponse a ce déséquilibre
nfest pas dans le protectionnisme
mais dansla réduction du déficit bu-
dgétaire américain est un des en-
jeux les plus cruciaux du moment.
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Données statistiques

Fig. —Solde de la balance des paiements courants en 2023

PAYS EN DEFICIT MILLIARDS $ PAYS EN EXCEDENT MILLIARDS $
Etats-Unis 905 Allemagne 263
Royaume-Uni 75 Chine 252
Brésil 61 Japon 159
Australie 35 Pays-Bas 113
Inde 31 Singapour 96
France 30 Corée 90
Roumanie 25 Norvege 82
Nouvelle-Zélande 17 Koweit 51
Philippines 17 Russie 50
Grece 15 Suisse 47
Ukraine 14 Suede 45
Egypte 12 Irlande 44
Turquie 10 Espagne 43
Indonésie 8 Arabie 35
Sénégal 6 Qatar 35
Venezuela 4 Hong Kong 32
Divers 285 Divers 113
Total 1550 Total 1550

e solde de la balance des paie-

ments courants ajoute au solde

commercial, cest-a-dire au
solde des échanges de biens, les ser-
vices comme le tourisme ou la rému-
nération des placements effectués
par un pays dans un autre pays. Il
représente ce que doit financer un
pays pour équilibrer ses comptes ex-
térieurs quand il est en déficit ou les
moyens que dégage ce pays du fait
de ses relations avec ses partenaires
commerciaux. Au niveau mondial, les
excédents des uns sont égaux aux
déficits des autres.

Une équation comptable simple —
(S-DHT-G)=X-M ou S est Iépargne, I
linvestissement, T les imp6ts, G les
dépenses publiques et X-M le solde

— permet dassocier un solde négatif
a un manque dépargne.

Undes paradoxes de la situation éco-
nomique mondiale est que les pays
en manque dépargne, notamment
les Etats-Unis, le Royaume-Uni ou la
France comptent parmiles plus riches
de la planéte. A eux seuls, les Etats-
Unis représentent 60 % des déficits
extérieurs alors qu'ils ne représentent
que 25 % du PIB mondial. Sont éga-
lement en déficit les pays qui ont un

Etats-Unis

60 %

Source : Banque mondiale

effort important dinvestissement a
réaliser comme le Brésil et Inde.

Symétriquement, les pays qui accu-
mulent des excédents sont certains
pays riches (Allemagne, Japon, Suisse),
des pays en pleine expansion écono-
mique réalisant un effort dépargne
significatif (Chine, Singapour, Irlande)
et dautres qui bénéficient dune rente
liée au commerce des matieres pre-
mieres, essentiellement énergétiques
(Norvege, Russie, Arabie, Qatar).

DES DEFICITS EXTERIEURS

“25%

DU PIB MONDIAL

de la balance des paiements courants
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Fig. — FEvolution comparée du PIB mondial et du commerce mondial en volume

PIB mondial epuis le milieu des années
1980 jusqua la crise finan-
a1 ciere de 2008, le taux de
croissance du commerce mondial est
systématiquement supérieur au taux
de croissance du PIB mondial. Le com-
merce mondial se replie fortement en
cas de crise, sa décélération estméme
plus rapide que celle du PIB mondial.
De 2012 ala pandémie de Covid-19 qui
a débuté en 2020, les taux de crois-
sance du commerce mondial et du PIB
mondial sont quasimentidentiques; la
mondialisation semble avoir atteint un
palier. En 2020, année de crise sanitaire,
le commerce mondial se contracte
Commerce mondiall davantage que le PIB mondial puis
se redresse plus fortement. En 2023,
787 789 le commerce mondial augmente de
0,3 % et le PIB mondial de 3,2 %.

395 408
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En 1980, le commerce mondial des
marchandises représentait 34 % du PIB
mondial. En 2023, il représente 45,5 %.

COMMERCE
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Source : Insee
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rand témoin

Je n'utilise jamais
fexpression
_« libre-echange »,
|e parle d’'ouverture
des echanges

Lancien directeur général de I'Or-
ganisation mondiale du commerce
(OMC) estime que la vision des
échanges internationaux de Donald
Trump comme un jeu a somme
nulle est totalement erronée.

Comment définissez-vous

le libre-échange ?

Pour ma part, je n'utilise jamais l'ex-
pression « libre-échange », je parle
douverture des échanges. Le libre-
échange est un concept qui n'existe
pas, une fiction. Ceux qui pronent
louverture des échanges ne le consi-
derent pas comme le paradis a at-
teindre. Méme si lon admet que lou-
verture va dans la bonne direction, il
yatoujours de bonnes raisons de ne
pas lappliquer intégralement. Ce qui
compte, cest de décider silon est pour
ou contre louverture des échanges.

Lautre raison pour laquelle, lorsque
jétais commissaire européen au
Commerce puis directeur général de
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“Il y a dans l'opinion

publique frangaise

un probléme général
majeur de compréhension

de l’'économie
el celte incompréhension
se retrouve
dans l'appréhension
du théme du commerce

international qui est

chez nous un angle mort. ”

Pascal Lamy

Ancien directeur général
de I'Organisation mondiale
du commerce,
Propos recueillis
par Philippe Plassart

[Organisation mondiale du commerce,
je n‘ai jamais employé ce terme de
libre-échange — sans réussir, il est vrai,
a convaincre le milieu de me suivre
— est qu'il fausse énormément les
perceptions publiques. Quand les
populations entendent « accord de
libre-échange » — par exemple avecle
Mercosur — ils comprennent quil n'y
a plus dobstacles, plus de limites aux
échanges. Ceest une erreur grossiere.

Les grands théoriciens classiques du
libre-échange — Smith, Ricardo —
sont des théoriciens de louverture
des échanges. Leur démonstration
est assez simple : si un pays A fait
dans un domaine quelque chose de
mieux qu'un pays Betsile pays Bfait
dans un autre domaine mieux que le
pays A, les deux pays ont un intérét
rationnel a échanger pour bénéficier
réciproquement de leur savoir-faire.
A condition de ne pas oublier que
ceux qui font moins bien dans le pays
Aque dans le pays B et que ceux qui




font moins bien dans le pays B que
dans le pays A vont avoir un pro-
bleme. Car siléchange bénéficie aux
deux parties, cest sous leffet dune
concurrence accrue qui oblige les
systemes productifs a se réajuster
dans un processus schumpétérien
de «destruction créatrice » inévita-
blement douloureux. La globalisa-
tion — entendue au sens de [ouver-
ture des échanges et de la multi-
localisation des systéemes productifs
— est efficace parce quelle est pé-
nible et elle est pénible parce quelle
est efficace. Une équation qui laisse
entier le probleme politique, notam-
ment les conditions nécessaires pour
rendre louverture a la fois bénéfique
et supportable.

Pourquoi les bénéfices

du libre-échange pourtant
démontrés solidement
par la théorie économique
et par histoire sont-ils

si difficilement pergus par
les opinions publiques ?

Cela tient au fait que la répartition
des bénéfices et des colits de I'ou-
verture des échanges est souvent
mal maitrisée. Aux Etats-Unis, cest
évident parce qu'ils ont un systeme
de protection sociale médiocre en
proportion de leur revenu par téte,
tout particulierement en comparai-
son du ndtre. Et quand des usines
ferment dans la Rust Belt du nord-
est des Etats-Unis, cela a un im-
pact politico-social fort. Mais ces
fermetures sont-elles dues a I'évo-
lution technologique ou aux im-
portations chinoises ? Les études
économiques ne tranchent pas
nettement. Ces retombées néga-
tives jouent dans une moindre me-
sure en Europe ou le systéme social

est plus protecteur. Mais la France
reste une exception, car elle se situe
historiquement et idéologiquement
de fagon tres singuliére par rapport
a léchange international. Dans son
histoire, elle ne sest ralliée que pen-
dant dix ans sous Napoléon IIT au
mouvement général douverture des
échanges et les héros économiques
francais sappellent Colbert et Mé-
line. Il y a dans l'opinion publique
francaise un probléeme général ma-
jeur de compréhension de Iécono-
mie et cette incompréhension se
retrouve dans l'appréhension du
theme du commerce international
qui est chez nous un angle mort. En
témoigne, récemment, la majorité
sidérante au Parlement en faveur
d'une résolution contre le Mercosur
alors que tout démontre que cet
accord est, dans l'ensemble, positif.
Ou bien le refus du Sénat de ratifier
laccord avec le Canada en vigueur
depuis quatre ans qui a pourtant
montré qu'il nous était extrémement
favorable. Cet état d'esprit est un
probléme majeur qu'il faudrait abor-
der par de la pédagogie. Mais, sur
ce terrain, le monde des entreprises
et les leaders politiques sont mal-
heureusement généralement aux
abonnés absents.

Le cycle d'ouverture

sans précédent qu’a connu

le monde depuis plusieurs
décennies est-ilmenacé ?
Constatons que l'ouverture des
échanges ne recule pas. Il suffit pour
s'en convaincre de regarder les
chiffres. Le volume du commerce
international continue d'augmen-
ter pour la partie que 'on mesure
— les marchandises lors de leur
passage aux frontiéres —, et pour

“Laglobalisation
— entendue au sens
de l'ouverture

des échanges et de
la multi-localisation
des systémes
productifs —

est efficace parce
qu’elle est pénible
et elle est pénible
parce qu’elle

est efficace.

Une équation

qui laisse entier le
probléme politique,
notamment

les conditions
nécessaires

pour rendre
louverture

a la fois bénéfique

et supportable.”

la partie que 'on calcule, les ser-
vices. Il augmente beaucoup plus
vite dansla partie que 'on ne me-
sure ni ne calcule, notamment les
flux de données. 1| est vrai cepen-
dant que le processus de multi-lo-
calisations de la production qui porte
en lui-méme une multiplication des
échanges sest ralenti ces derniéres
années. Que ce soit a la suite de ca-
tastrophes (tsunami, crise Covid-19)
ou en raison de mesures de précau-
tion, quelles soient dordre sanitaire,
de sécurité stratégique ou de rési-
lience. Pour autant, ces nouveaux
freins aux échanges n'entrainent pas
de recul de la globalisation.
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Le grand témoin

La volonté des entreprises en quéte
dune plus grande sécurité de diver-
sifier leurs fournisseurs joue méme
ensens inverse comme a démontré
léconomiste Isabelle Méjean. Pour
lavenir, ma conviction est qu'il n'y
aura pas de déglobalisation aussi
longtemps que les infrastructures
du commerce mondial — notam-
ment pour la circulation des mar-
chandises et des données, les ports,
les navires, les cables sous-marins,
les satellites, actuellement en plein
développement — ne sont pas phy-
siquement atteintes. Ceest de ce
cOté-la que peut venir la menace.

Lesrivalités géostratégiques
de plus en plus frontales entre
les Etats ne prennent-elles pas
le dessus sur la logique écono-
mique des échanges ?

Cestvrai. Aprés la période précédente
durantlaquelle la géoéconomie tem-
péraitla géopolitique, nous sommes
entrés dans une ére ou la géopo-

“En tant
qu’Européens,

il y atout ala fois
de bonnes raisons
de riposter

par des mesures
de rétorsions
bien ciblées
politiquement

et de bonnes raisons
de négocier.”
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litique a repris lamain sur lagéoé-
conomie. Mais gardons-nous den
généraliser limpact sur les échanges!
Force est de constater que la partie
du commerce mondial qui est atteinte
par ces précautions stratégiques et
autres reste marginale. Nous nassis-
tons pas a la formation de grands blocs
continentaux commerciaux Séparés,
mais a des mouvements de chaines
de valeur dont la distribution évolue en
fonction des prix relatifs et des nou-
veaux obstacles aux échanges qui
apparaissent. Lorsque les Etats-Unis
imposent des droits de douane sur
les produits chinois, la Chine trans-
fere, comme elle la fait lors du pre-
mier mandat de Trump, des éléments
de sa chaine de valeur vers les pays
de IAsie du Sud-Est, voire vers le Ca-
nada et le Mexique. Ainsila chaine de
valeur chinoise se modifie en se ré-
partissant differemment entre la Chine
et ses partenaires non américains.
Cet impact, jusquiici réduit, pourrait
cependant prendre des proportions
nettement plus amples du fait des
mesures a lemporte-pieces prises par
Trump depuis le début de son second
mandat, et qui révelent sa vision aus-
si erratique querronée des échanges
internationaux.

En quioi la vision des échanges
internationaux de Donald
Trump est-elle erronée ?

Il professe a tort que 'échange com-
mercial est un jeu a somme nulle.
Erreur. De méme considére-t-il que
le déficit commercial des Ftats-Unis
traduit une faiblesse économique.
Autre erreur puisque ce déficit est au
contraire le reflet dune force. La rai-
son pour laquelle les Etats-Unis ont
depuis cinquante ans un déficit

commercial structurel important
tient au fait qu'ils peuvent se l'of-
frir « gratos ». La seule limite a un
déficit commercial pour un pays clest
son financement. Or les Ftats-Unis
n'ont aucun probleme de finance-
ment grace a la suprématie du dollar.
Résultat : les Américains peuvent
consommer beaucoup plus quils ne
produisent. Autre erreur, autre preuve
de lincohérence de son raisonne-
ment : il affirme utiliser ce déficit pour
tordre le bras aux pays auxquels il
veut extorquer des concessions.

Or, en menacant daugmenter les
droits de douane pour les empécher
d'accéder au marché ameéricain, il
démontre au contraire que ce déficit
est une force. Enfin, Donald Trump
consideére les droits de douane
comme la solution miracle pour ac-
croftre les recettes fiscales en faisant
payer les autres pays. Il entonne une
véritable ode aux tarifs douaniers quil
voit comme une mine dor a portée
de sa main et veut créer un External
Revenue Service a coté de Internal
Revenue Service que les ménages
américains connaissent bien. Il est
persuadé que ce sont les exporta-
teurs qui paient les droits de doua-
ne alors que tout étudiant en pre-
miére année d'‘économie sait que
ce sont les consommateurs quiles
paient par un surcroit d'inflation.
Avec en prime une hausse des taux
dintérét. Tout cela est dune totale
incohérence. Léconomie américaine
est proche de la surchauffe et tourne
au maximum de ses capacités. Il n'y
apas de probléme demploi aux Etats-
Unis. Lautre menace inflationniste est
la politique dexpulsion des immigrés
clandestins alors que I'économie a
besoin de ces derniers pour tourner.




Le président américain
impose une approche

« transactionnelle » aux deals
commerciaux fondée

sur le rapport de forces.
Comment déjouer cette
pratique si contraire a l'esprit
du multilatéralisme ?

Entant quEuropéens, ilyatoutalafois
de bonnes raisons de riposter par des
mesures de rétorsions bien
ciblées politiquement et de
bonnes raisons de négocier. Vis-
a~vis de [Europe, Trump va pro-
bablement se concentrer sur
[acier, faluminium, et surtout sur
les exportations de véhicules

européensendireciondumar- e chercher a en tirer
ché américalin ggisont pour les un béneﬁce QUX dépens
deux tiers dorigine allemande. A

Son argument : il y a plein de de lapartle adverse.
MercedesaNewYorketpasde [ e transactionne l,
Chevroleta Berlin. Il est vrai que cela marche dans

les Européens ont 10 % de droits
de douane sur les voitures im-
portéesalors que les Américains
ont un droit de douane de 3 %. Mais
cette différence, modeste, compte
beaucoup moins que les préférences
des consommateurs et ces tarifs ont
été agréés dans le cadre dune négo-
ciation multilatérale de TOMC, ils sont
«consolidés ». Si bien que les Améri-
cains ontdes droits plus élevés ailleurs,
commesur le textile. Comment réagir ?
On a lexpérience du premier mandat
de Donald Trump a la Maison-Blanche.
Une hausse des droits de douane sur
les automobiles européennes avait été
déja brandie a lépoque par les Amé-
ricains. Jean-Claude Juncker, alors
président de la Commission euro-
péenne, avait proposé un deal a Trump
sous la forme dachats de soja améri-
cain, matiere qui commencgait a faire
défaut sur le marché.

Ce fut une bonne négociation tres
maligne ! Aujourd’hui, il serait sans
doute intelligent dans une dé-
marche transactionnelle que I'Eu-
rope achéte du pétrole et du gaz
américain (méme si ces achats ne
sont pas cohérents avec nos objectifs
de décarbonation). Il faut savoir utili-
ser les marges de négociation pour
obtenir un bon deal et il n'est pas

“ll faut savoir utiliser les
marges de négociation
pour obtenir un bon deal
etiln’est pas interdit

les deux sens !”

interdit de chercher a en tirer un bé-
néfice aux dépens de la partie ad-
verse. Le transactionnel, cela marche
dans les deux sens!

En affichant des records
d’exportations, la Chine fait
figure de grand gagnant de la
mondialisation au point que
Xi Jinping se pose en champion
du libre-échange. Comment,
en tant que partie prenante
des négociations d’adhésion
de la Chine a 'Organisation
mondiale du commerce,
appréciez-vous la situation ?

Je pense de lexcédent chinois laméme
chose que ce que je pense du déficit
ameéricain. Cest un probleme dordre
principalement macroéconomique
et non pas commercial. Les Chinois

sous-consomment et sur-épargnent
pour des raisons politiques qui tien-
nenta lafaiblesse de leur welfare state.
Les ménages chinois sont tres mal
protégés contre les aléas de linsécu-
rité sociale (la maladie, la vieillesse,
[éducation). Et fexpérience du Covid-19
a été pour eux terrible en fabsence de
soutien. IIs sont trop socialistes éco-
nomiquement et pas assez sociale-
ment dou cette sous-consom-
mation.

Dans ces conditions, corriger
lexcédent commercial chinois
nlest pas, du fait de son am-
pleur, a la portée dune négo-
ciation commerciale, de méme
symétriqguement pour viser
une réduction du déficit amé-
ricain. Cela reléverait, en partie,
dune grande négociation in-
ternationale sur les taux de
change, du type de celles que
fon a pu mener dans les an-
nées 1980, mais on nen est pas
la. Pour autant, cest un fait quil existe
des éléments artificiels dans la péné-
tration par les Chinois des marchés
dexportation tenant a des avantages
indus conférés aux producteurs
chinois, notamment via les subven-
tions. Or les disciplines OMC sur les
subventions sont structurelle-
ment faibles. Cela tient en partie
a la difficulté intrinséque d'un
sujet qui est trés compliqué, mais
aussi au fait qu'au moment de la
négociation des années 1999/2000
un resserrement général des
mailles du filet de la discipline sur
les subventions fut écarté pour ne
pas déplaire a I'ensemble des par-
ties. Ce fut, je le reconnais, une
erreur collective pour laquelle j'ai
déja battu ma coulpe.
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Le grand témoin

La Chine, en entrant a 'TOMC, a payé
son adhésion beaucoup plus cher
que les autres pays en développe-
ment a époque avec un droit de
douane chinois plafond a limporta-
tion autour de 10 %. Plus de vingtans
apres, le droit de douane moyen bré-
silien ou indien est encore a 30 %. Ce
faisant, les Chinois ont rejoint
un systéme de discipline qui
leur a servi dassurance antipro-
tectionniste pour leurs expor-

a été banni a Bruxelles pendant
trop longtemps. Il faut reveniraune
approche plus stratégique de la
conduite de [évolution des appareils
de production. Un processus lent,
compliqué. Autant les outils de poli-
tigue commerciale sont trés forts
parce que fédéralisés — le marché

“Leefficacité de "'OMC
souffre d’un probléme

merciale ou de la fameuse régulation,
qui sont des compétences de 'Union
par rapporta une stratégie industrielle,
ou a la recherche-innovation qui
restent conduites au niveau des Etats.
Le dossier des véhicules électriques
dontlasituation est critique en est une
parfaite illustration. Ce nest quapres
avoir décidé, a juste titre, dap-
pliquer des droits de douane
majorés sur les véhicules chinois
importés, en fonction de Iim-

tations. Et qu| e§t venug IappL{| de gouv ernance, pactdes s,upventlons chinoises
d'une stratégie consistant a ’ .. sur ces véhicules, que Europe
faire croftre leur économie par lar epartltwn commence a réfléchir ase doter
[utilisation de leurs avantages des attributions dune politique industrielle dans
comparatifs. La Chine fest et des compétences entre cg sect\eur., ;glle-o n'est pas
ouverte, elle a respecté ses B . simple a définir, car personne
obligations OMC, mais elle le secrelaruat et nest daccord sur rien. Les me-

asu profiter des « trous dans
la raquette » du systéme
pour en maximiser les béné-
fices en revenant, avec Xi
Jinping, a une forme de Iéninisme
économique.

L’Europe est-elle en mesure
de défendre sesintéréts sans
sacrifier 'ouverture ?

Elle doit continuer ce qu'elle a fait
progressivement depuis dix ans.
Cest-a-dire muscler ses instruments
de défense commerciale en compa-
tibilité avec les regles de TOMC (cer-
tains instruments récents nont pas
encore été testés ou font lobjet de
contentieux). Par rapport a l'arsenal
dont je disposais lorsque j'étais a
la Commission — anti-dumping,
antisubventions, contrdle des in-
vestissements d'importations, etc.
— les outils disponibles sont au-
jourd'hui trois fois plus impor-
tants. Cette partie défensive doit
étre complétée par davantage de
politique industrielle, un mot qui
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les membres étant restée
trop déséquilibrée. ”

commun est une union douaniére —,
autant les autres instruments sonten-
core beaucoup trop faibles : le budget
européen est minuscule en proportion
du PNB, les outils de politique indus-
trielle restent entre les mains des Ftats
membres. Les aides publiques sont li-
mitées, sous le controle de la commis-
sion, pour favoriser la concurrence alors
quon arrive a un moment ou il fautau
contraire remettre de largent.

Quant aux quelques programmes in-
dustriels paneuropéens existants, ils
ne sont pas a la hauteur de fambition
industrielle quil faudrait. Ce nlest pas
un probléme global de moyens — le
niveau de richesse de 'Union euro-
péenne (UE) latteste — mais de disper-
sion de ces moyens entre les Etats qui
rend trés compliqué la mise en ceuvre
de projets communs. 11y a forcément
un biais en faveur de la politique com-

sures commerciales sont né-
cessaires, mais elles ne peuv-
ent pas tout. Les Européens
doivent faire avec les Chinois
ce que les Chinois nous ontfaitilya
trente ans. Pour permettre a nos
véhicules thermiques d'accéder a
leur marché, ils nous ont imposé a
'époque des joint-ventures et des
transferts de technologie. A notre
tour de leur imposer, apreés le coup
de semonce des droits de douane,
nos conditions pour venir produire
en Europe des véhicules électriques
ou ils ont pris une bonne longueur
davance pour controler, a coups de
subventions, une grande partie de la
chaine de valeur, dont les batteries.

Pour mener a bien ce type
de deals, les Européens

ne doivent-ils pas alors sortir
de leur « noiiveté » et opérer
une révolution intellectuelle ?

Cette « naiveté » européenne n'est
pas validée par les chiffres. LUnion
européennea un excédent commer-




cial extérieur, certes modeste, mais
permanent. Une performance at-
teinte avec un niveau de consomma-
tion et dépargne correct. En méme
temps, il faut bien admettre que dans
certains secteurs — par exemple le
photovoltaique — I'Europe n'a pas ré-
sisté a linvasion chinoise. Lorsque
[Union européenne passe des accords
douverture des échanges, elle fait des
transactions avec ses partenaires. Elle
peut mettre dans la balance lacces a
son marché, qui est le premier de la
planete, ce qui est un levier extréme-
ment puissant dans la négociation. Il
faut néanmoins désormais donner a
ladémarche une dimension plus stra-
tégique, ce qui passe par un lea-
dership plus affirmé. La vraie réponse
est dapprofondir intégration euro-
péenne, de faire davantage ensemble
acommencer par les investissements
davenir et la défense.

L'Organisation mondiale du
commerce est-elle toujours
enmesure deréguler le
commerce internationail
sachant que les Etats-Unis
en sont quasiment sortis ?

La mission de TOMC est de réduire,
dans un cadre multilatéral négocié, les
obstacles a Iéchange dans tous les
domaines. Pour cela, elle opere dans
un continuum législatif, administratif,
etjudiciaire : [établissement de regles,
lasurveillance de leur application etle
reglement des contentieux.

La partie législative (le « rulebook ») est
actuellement tres handicapée par la
tension sino-américaine et par des
oppositions Nord/Sud si bien quelle a
tres peu avancé ces derniers temps.
Elle nest pas a jour sur divers sujets :
articulation entre commerce et envi-

Pascal
Lamy

Ancien directeur
énéral
de I’'Organisation
mondiale
du commerce

Biographie

Pascal Lamy (pascallamy.eu)
est le coordinateur
des Instituts Jacques Delors
(Paris, Berlin, Bruxelles).
1l est vice-président du Forum
de Paris pour la Paix
et président de la branche
Europe du Groupe Brunswick.
De 2005 & 2013, Pascal Lamy
a exercé deux mandats
consécutifs de directeur
général de I'Organisation
mondiale du commerce (OMC).
Il était précédemment
commissaire au commerce
(1999-2004), directeur général
du Crédit Lyonnais (1994-1999),
directeur de cabinet
du président de la Commission
européenne, Jacques Delors
ainsi que son sherpa au G7
(1985-1994), directeur adjoint
du cabinet du Premier Ministre
(1983-1985) et du ministre de
I'Economie et des Finances
(1981-1983).

ronnement, régulation du commerce
digital, questions de précaution méme
si la jurisprudence dans ce domaine
permet de combler les trous. La sur-
veillance des regles existantes est
opérante — des dizaines comités se
tiennent chaque semaine a 'lOMC sur
[agriculture, les télécoms, les assu-
rances ou les valeurs en douane, en
partie animés par le secrétariat. Enfin
la partie contentieuse a été progres-
sivement sabotée par les Américains
depuis léchec du Doha Round en 2008
du fait de leur opposition a des conces-
sions agricoles. Les Européens ont
certes mis un systeme de remplace-
ment quifonctionne bien, maisil laisse
alécartles Américains du systeme de
reglement des différends. Par ailleurs,
lefficacité de TOMC souffre dun pro-
bleme de gouvernance, la répartition
des attributions et des compétences
entre le secrétariat et les membres
étant restée trop déséquilibrée, le
secrétariat nayant, par exemple, pas
le droit de faire des propositions.

L'OMC peut-elle vivre
sans les Américains ?

Je pense que oui. Le probléeme est
pour les Américains. Ils ne repré-
sentent que 15 % des importations
mondiales face aux 85 %restants. Si
ces derniers se mettent daccord pour
répliquer aux provocations améri-
caines tout en évitant toute contagion
entre eux, alors les exportations amé-
ricaines en patiront. Sans compter le
fait quen sortant de 'OMC, formelle-
ment, les Etats-Unis sortiraient aussi
de laccord sur la propriété intellec-
tuelle si bien que leurs brevets ne
seraient plus protégés. Une menace
quils devraient prendre tres au sé-
rieux.
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Le libre-échange a I'épreuve de I'histoire
de nations européennes
Francis Démier

Le libre-échange selon Jean-Baptiste Say :
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Définition et perspectives

LE LIBRE-ECHANGE
ALEPREUVE DE
[HISTOIRE DE NATIONS
EUROPEENNES

La réflexion sur le libre-échange dans l'ac-
tualité est surtout guidée par un débat
d'idées, de doctrines, plus que par une ob-
servation de son histoire qui se résume sou-
vent a une opposition entre des années 1930
ou le rejet du libre-échange est associé a un
nationalisme de crise, a la guerre, et une
longue période, aprés 1945, ou les vertus du
libre-échange ont assuré une croissance et
un progres sans pareil dans I'histoire.

e libre-échange a pourtant une tres
longue histoire. Le XVII® siecle peut étre

saisi comme un point de départ. Mais

clest pour enregistrer alors son rejet devant le
triomphe du mercantilisme. Le tournant de la

fin du XVIII® siecle en revanche permet de fixer

son histoire contemporaine.

Francis ‘ _
Démier Deux reperes peuvent guider :
Professeur émérite celui de 'apparition de la révolution

& Funiversité industrielle en Angleterre et,

de Paris-Nanterre d’'une fagon plus large, celui de

- la construction des nations modernes.
Les politiques des échanges enchainent alors
des contraintes de plus en plus difficiles a conju-
guer. Fernand Dubuisson, chef de cabinet de
Jules Roche, ministre du Commerce de 1890 a
1892, considérait que la définition d'un régime
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douanier « était devenue une des nombreuses
données du probleme étrangement complexe
posé par la politique d'une grande nation. »'

Le libre-échange théorisé
au XV1IE siécle

Aléchelle de I'Europe, deux modeles de libre-
échange ont a cette époque orienté les débats.
D'un c6té, une source doctrinale fondamentale,
celle de La Richesse des nations dAdam Smith.
Chez Smith, incontestablement une frontiere
douaniere ne pouvait étre qu'une entrave a ce
que l'économiste appelait « une certaine pro-
pension de la nature humaine a échanger une
chose contre une autre ». Mais Smith sexprimait
alors dans une Angleterre qui restait un
exemple de protectionnisme fortement consti-
tué. Smith, du reste, na nullement écrit « les
causes de la richesse » a échelle du marché
mondial et son économie politique ne skest
déployée qua « Iéchelle des nations »* dans le
cadre d'Etats rationnels, solidement campés
sur leurs frontieres, ce qui a introduit dans sa
version du « marché parfait » de nombreuses
nuances, exceptions et aménagements.

Smith pourfendait bien

Shelburn, Premier ministre, écarta lidée d'un
grand marché de libre-échange atlantique et
conseilla de négocier des traités de commerce,
clefs dun équilibre géopolitique d'une Europe
des nations dans laquelle, du reste, lAngleterre
conserverait une position hégémonique.

Le libre-échange européen eut également une
source frangaise, celle des physiocrates (Ques-
nay, Turgot, Dupont de Nemours...) interpretes
des intéréts de la grande propriété fonciere,
qui assimilaient les droits sur les denrées im-
portées a unimpot et plaidaient avant tout pour
le libre commerce des grains. Ce libre-échange
francais prit corps dans la paix de Versailles
signée en 1783 entre la Grande-Bretagne et la
France pour clore un conflit qui les avait oppo-
sées dans la guerre d'indépendance améri-
caine. Un nouvel accord de commerce fut né-
gocié en 1786 entre les deux nations pour
construire une paix durable?.

Les élites francaises, alors éprises de réformes
et de modernité, soucieuses de brller les
étapes du développement, saventurerent au
vent de la concurrence internationale avant
méme d'avoir construit, a limage de Angle-
terre, un véritable marché national. A défaut

de pouvoir briser [économie réglementée de
[Ancien Régime de l'intérieur, elles tenterent de
lattaquer de l'extérieur, en usant du levier de
la concurrence de I'économie anglaise®.

le mercantilisme et affirmait qu’il faut

acheter a I'extérieur si on peut acheter
moins cher, mais il affirmait aussi que

les frontieres de la nation étaient

un cadre presque naturel, dans lequel

devait se construire le libéralisme.

En 1782, au lendemain de la guerre dindépen-
dance américaine, Smith consulté par lord

Un traité de commerce avec [Angleterre fut né-
gocié par Vergennes et Dupont de Nemours, con-
vaincus qu'un accord commercial permettrait a
la France davoir acces aux techniques anglaises.

! Fernand Dubuisson, Discours parlementaires de Jules Roche, Paris, Flammarion, 1894, p. 14.

2 Immanuel Wallerstein, « The Book That Adam Smith Did Not Write » Cahiers d’Economie politique, n° 27-28. 'Harmattan, 1996 Daniel
Diatkine, Adam Smith. La découverte du capitalisme et de ses limites, Paris, Seuil, 2019.

? John Shovlin, Trading with the Enemy. Britain, France and the 18th-Century. Quest for a Peaceful World Order, Yale University Press,
New Haven and London, 2021.

4 Simone Meyssonnier; La Balance et 'Horloge. La genése de la pensée libérale en France au XVIII® siécle, Paris, Editions de la Passion,
1989, p. 240.
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Définition et perspectives

Mais la partie francaise envisageait en fait avec
sérénité, pour lavenir, un partage des taches,
confiant a lAngleterre la vocation de pays manu-
facturier, tandis que la France trouverait une
puissance beaucoup plus enviable dans la pro-
priété fonciére. Les Bureaux annoncerent en
revanche que larrivée des produits anglais « pri-
veraient de travail des milliers de bras francais »°.

Eden, pour les Anglais, écarta lidée de supprimer
les prohibitions et en particulier celle quitouchait
les soieries francaises. Lacte de navigation qui
protégeait la navigation anglaise nétait pas non
plus négociable. Rayneval, du c6té francais, fit
des concessions sur les cotonnades et les draps
de laine anglais. Les Francais se contenterent
de défendre une panoplie de productions qui
avait fait la force du royaume dans le passé : les
vins et alcools, les soieries, les modes...

Pitt, Premier ministre, était
enthousiaste. « La France acquiert

un marché de 8 millions d’dmes,
Angleterre un marché de 24 millions...
la France ne gagnera pas 10 0oo livres
sterlings, ’'Angleterre gagnera
infailliblement dix fois plus... »

Les effets directs du traité dans les échanges
restent difficiles a mesurer dans un contexte de
crise économique générale qui allait emporter la
monarchie. Mais la balance commerciale entre
la France et fAngleterre, positive de 7 millions de
livres en faveur de la France en 1784, devint dé-
ficitaire de 34 millions en 1788. Le traité provoqua
la colere des manufacturiers du coton qui sétaient
lancés dans de nouveaux investissements. Leur
hostilité au « funeste traité » fut dautant plus forte

quiil était le fruit dune pratique autoritaire de la
monarchie. La premiére victime du traité, des lors,
fut ldéologie libre-échangiste percue comme
lexpression du passé, des intéréts et des modes
intellectuelles de laristocratie fonciere®.

La rupture de ['été 1789 et la mise en place de
[Assemblée constituante ne saccompagneérent
nullement d'un rejet de la politique initiée par
les physiocrates nombreux dans la nouvelle
Assemblée.

Lidée dominante du projet de loi

de douane déposé devant 'Assemblée
le 21 ao(t 1790, c’était la liberté,

une liberté qui ne pouvait étre nuancée,
dissociée ou limitée. Les entraves
établies dans la sphéere des échanges
n'étaient que la marque de la tyrannie
des temps féodaux.

La France se situait dans un grand réseau
déchanges alafois atlantique et européen dont
le solde final lui apportait 40 millions a 50 millions
enoretargent. Les chambres de commerce des
régions de manufactures protesterent, mais la
Constituante adopta le Ter mars 1791 un tarif
tres modéré face a létranger et n'osa pas dénon-
cer le traité de 1786 avec lAngleterre. En 1792,
les exportations ne séleverent qua 802 millions,
contre un milliard pour les exportations’.

Le vrai tournant fut pris avec l'arrivée
au pouvoir des Girondins, auteurs
d’'une nouvelle version de la politique
des échanges qui restera en
profondeur le choix de la France

du XIXe siecle®.

> Ambroise Arnould, De la balance du commerce et des relations commerciales extérieures de la France dans toutes les parties du
globe, Paris, Buisson, 1791, p. 67 ; « Du traité de commerce entre la France et [Angleterre », Journal du Commerce, 4 novembre 1834,
Charles Gouraud, Histoire de la politique commerciale de la France et de son influence sur le progrés de la richesse publique, Paris,

Durand, 1854.

¢ Francis Démier; La Nation, frontiére du libéralisme, Paris, CNRS Editions, 2023.

7 Charles Gouraud, Histoire de la politique commerciale de la France et de son influence sur le progrés de la richesse publique, Paris,

Durand, 1854.




A leurs yeux, le véritable espace
de la liberté économique, c’était

la nation politique. Au-delq,
'espace international relevait
d’une logique tout a fait différente.

Accepter la liberté économique dans un marché
sans frontieres, cétait prendre le risque de faire
échouer la liberté sur le marché intérieur. A
lintérieur de la nation, liberté absolue, pratique
déterminée du « laissez-faire, laissez-passer ».
A lextérieur; protection. Aucune contradiction
entre les deux attitudes, l'une au contraire ap-
pelait lautre. Lidée de « travail national » qui
allait guider le XIX¢ siecle simposait déja dans
leur discours.

L'économie du tarif de 1791 fut bouleversée
par l'entrée en guerre de la France contre ['Au-
triche puis contre /Angleterre. La proclamation
de «la patrie en danger » associa intimement
développement de la production et guerre
contre étranger. La politique commerciale de
la Convention fut celle des « nécessités » révo-
lutionnaires et militaires et devint celle des
«approvisionnements »°. Le traité de 1786 fut
dénoncé et tous les produits anglais prohibés.
A partir du Directoire, la nécessité de préserver
et dencourager une base manufacturiere op-
posée a Angleterre devint un impératif natio-
nal. Théremin, diplomate francais, proclama :
« Le commerce de Angleterre est, par sa na-
ture, hostile envers tous ceux qui en sont lob-
jet, etennemide [€galité [...], un commerce qui
mérite le nom de brigandage »'°. A partir de ce
tournant, dans le cadre du blocus continental
napoléonien, la politique des échanges releva
d'une politique de conquétes. La croissance

des ventes au-dehors ne put se faire que dans
les pays soumis a la pression politique et mili-
taire de la France.

Le XIX¢ siecle, apres
le blocus continental :

le libre-échange « anglais »

En1815, la paix et la stabilisation
de 'Europe dans le cadre du congres
de Vienne redéfinirent les périmetres
du libre-échange

LAngleterre resta pour son propre territoire et
pour son empire colonial farouchement protec-
tionniste. En 1815, les Corn Laws établirent un
barrage efficace contre les blés américains qui
menacaient les landlords, mais imposa dans sa
sphére dinfluence, au Portugal, en Inde, en
Méditerranée une ouverture des marchés.

Une nouvelle définition du libre-échange

s'imposa chez Ricardo qui attira
l'attention sur les « avantages
comparatifs » gagnés par des pays

dont les échanges se feraient sur le choix

de leurs productions spécifiques.

Le célebre exemple de I'échange entre le vin
portugais et la laine anglaise fixa les débats.

Ce schéma général fut rejeté radicalement par
les manufacturiers francais dont l'objectif fon-
damental devint : « Ne pas étre le Portugal. »
L‘économiste allemand Friedrich List en fit alors
une théorie. Linfant industry selon lui ne pour-
rait grandir qu'en rejetant le libre-échange.

& Marcel Dorigny, « Recherches sur les idées économiques des Girondins », Actes du colloque Girondins et Montagnards, Paris, Société

des Etudes robespierristes, 1980, pp. 78-102.

? Frangois Hincker, « Y a-t-il eu une pensée économique de la Montagne ? », Economie et société, n°13, Jjuillet-octobre 1990, 218-21; Patrick
Allison, The Men of the French Republic, Political Alignments in the National Convention, Baltimore, B.U.P, 1972.

1 Virginie Martin, « La statistique administrative au service de la diplomatie commerciale : fenquéte inédite du ministére des Relations
extérieures du 5 décembre 1796 », Annales Historiques de la Révolution francaise, 2017/3, pp. 119-138.
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Définition et perspectives

Deés 1814, les industriels frangais firent
écarter les cotonnades anglaises

qui contenaient du travail étranger,
mais laisserent passer plus disément
les matieres premieres, « aliments
de l'industrie ».

Laristocratie fonciere arracha des droits tres

élevés pour interdire larrivée des blés russes,

puis par étapes cest l'ensemble des productions

agricoles qui bénéficia dune tres forte protec-
tion. Dans le sillage de cette Iégislation,

un capitalisme puissant, celui du fer

et du charbon, arracha de nhouveaux

tarifs protecteurs revendiqués

cette fois pour assurer la réussite

de la révolution industrielle.

Quand Jean-Baptiste Say combattait dans les
salons des grands négociants pour le libre-
échange, le gouvernement francais enfermait
Iéconomie francaise dans le protectionnisme.
Aucune unité alors dans l'espace européen.
Ltalie, loin de la révolution industrielle, restait
libre-échangiste pour exporter ses produits
agricoles. La Prusse organisait avec le Zollve-
rein un espace économique ouvert trés par-
tiellement aux produits anglais et francais pour
lui permettre dédifier une base industrielle qui
avait pris du retard™.

Un nouveau cap fut adopté en 1846 quand
Peel, le Premier ministre anglais, prit la décision
dabolir les Corn Laws. En France le protection-
nisme résistait, défendu par une alliance étroite
entre propriétaires fonciers et manufacturiers'.
En Angleterre, les cottonlords de Manchester
femporterent sur les landlords dont les prix
élevés du blé orientaient les salaires a la hausse

"1 Elena Musiani, Faire une nation. Les Italiens et 'unité (XIXe-XXI®
siécle), Paris, Gallimard, 2018, pp 67-83.

2 Armand Faugére, Le Zollverein ou I'Union des douanes de la
Prusse et des Etats allemands de 1819 a 1841, Paris, Firmin-Di-
dot, 1859.
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et menacaient les profits. Mais a partir du foyer
britannique, grace au militantisme de William
Cobden, le manufacturier de Manchester, les
idées libre-échangistes progresserent en Eu-
rope'“. Les économistes libéraux soutenus par
les milieux du négoce et les industries expor-
tatrices sorganiserent. Mais en France, la Ré-
publique de 1848, sous la pression du patronat
maintint les acquis du protectionnisme et c'est
en 1851 aprés le coup dEtat de Louis-Napoléon
Bonaparte, convaincu de la nécessité de con-
fronter lindustrie francaise a la concurrence
internationale, que prit forme I'Europe libre-
échangiste de Cobden.

Le coup d’Etat douanier de 1860

qui élimina les prohibitions et réduisit

de fagon spectaculaire les droits
d’entrée provoqua une mutation

de I'économie frangaise qui fut surtout

favorable aux industries de luxe
de Paris, de Lyon, et aux vins.

Les traités de commerce libéraux se multi-
plierent dans toute I'Europe. Le régime bo-
napartiste montra aussi que, pour la premiere
fois, le libre-échange pouvait tres bien sappa-
renter a un régime autoritaire.

Un nouveau P rotectionnisme
dans les années 1870

Le libre-échange, toujours contesté, résista
avec succes apres 1870, aux efforts de Thiers
qui plaidait en faveur d'un retour au protection-
nisme. Ni Ferry, ni Gambetta ne contesterent
le bien-fondé de maintenir [économie francaise
ouverte sur 'Europe'.

Le retour du protectionnisme vint

de 'Allemagne qui, confrontée en 1879

d une grave crise spéculative,
se protégeda a houveau pour opérer
a Pabri de la concurrence étrangere

une réorganisation de son capitalisme.

Les Etats-Unis, apres la guerre civile, qui avaient
vu triompher le protectionnisme du Nord sur
le libre-échange du Sud firent aussi le choix des
hauts tarifs. Un nouveau tournant fut encore
imposé dans les années 1880 par larrivée en
Europe de la production agricole massive des
pays neufs, Etats-Unis, Argentine, Russie... Les
prix internationaux seffondrerent a un moment
ou les prix des transports baissaient forte-
ment's.

Les campagnes francaises furent tres affectées.
La tentation nationaliste et le protectionnisme
réapparurent sous les habits du général Bou-
langer. La réponse républicaine du protection-
nisme de Méline, souvent bien mal jugé par
I'historiographie, écarta le retour aux prohibi-
tions douanieres du début XIXe siecle et habi-
lement mit en place un double tarif qui permit
aux nations acceptant de négocier des traités
de commerce de bénéficier de tarifs trés mo-
dérés'’. En revanche, lagriculture considérée
comme lindispensable socle des institutions répu-
blicaines fut protégée par des tarifs élevés qui
assurerent la survie de la paysannerie frangaise.

Le débat théorique entre libre-échange et pro-
tectionnisme perdit alors de son importance
académique au profit de la mise en ceuvre de
politiques douanieres considérées comme des
manceuvres tactiques a la fois économiques et
politiques.

'3 David H. Pinkney, Decisive years in France, 1840-1847, Princeton, PU.F, 1986.

' Douglas Hurd, Robert Peel, a biography, Londres, Orion, 2007.

> Michael S. Smith, « Free Trade Versus Protection in the Early Third Republic: Economic Interests, Tariff Policy, and the Making of the Repu-
blican Synthesis », French Historical Studies, vol. 10, n° 2, octobre 1977, p. 293-31.

76 Kevin H. O'Rourke, « The European Grain Invasion, 1870-1913 », The Journal of Economic History, 7997, vol. 57, pp. 775-801.
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Définition et perspectives

Les Allemands, avec le tarif tres protectionniste
de 1902 qui répondait aux contraintes dune
alliance entre industriels et grands propriétaires
prussiens, arrachérent brutalement des con-
cessions de leurs « clients ». Cétait pour ces
derniers la seule possibilité de ne pas étre écar-
tés du marché allemand'. La France, elle, ri-
posta en 1910 par une hausse de son tarif qui
resta limitée.

Mais en Europe les liens commerciaux
resterent négociés par les diplomartes,
soucieux de laisser une guerre
douaniére a I'écart du systeme

des alliances politico-militaires

qui s'organisait.

Ala veille de la guerre, la politique de Méline
reprise par les radicaux nétait pas, et de loin,
celle qui entravait les échanges'. Les recettes
douanieres rapportées aux importations re-
présentaient 8 % en France, 38,9 % en Russie,
23,2 % aux Etats-Unis. La Grande-Bretagne avec
moins de 5 % restait la référence classique du
libre-échange.

La guerre, hors de tout débat doctrinal, bou-
leversa le systeme des échanges en associant
les alliés a un blocus commercial de lAllemagne
dont lefficacité sur la population fut redoutable.
Les conséquences de la guerre modifierent
aussi profondément la facon de concevoir le
libre-échange.

Les Ftats-Unis, confrontés & une surproduction
liée a leur effort de guerre se protégerent de
la pression extérieure par des tarifs tres élevés
assortis par ailleurs a la politique tres libérale
des républicains.

Mais les termes du débat sur la nature
des échanges évoluerent
profondément sous l'effet de l'inflation
qui, en détruisant la valeur

des monnaies, bouleversa les normes
de la concurrence.

Le retour de la livre a sa valeur or de 1914 dé-
voila clairement, avec une monnaie surévaluée,
lafaiblesse de la compétitivité britannique alors
que des nations comme la France avec une
« monnaie fondante » purent percer sur de
nouveaux marchés et se protéger des mar-
chandises étrangeres sans recourir a de fortes
hausses de tarifs?.

La crise de 1929 démontra la fragilité
d’un systeme d’échanges
sans direction internationale.

Confrontée a un déficit commercial considé-
rable, a des attaques sur la livre, les Anglais
durent dévaluer et se replier derriere les fron-
tieres de lEmpire protégé de droits élevés par
les accords d'Ottawa.

La chute de Walll Street fut interprétée
a tort par les républicains comme un
effet de la concurrence internationale,
ce qui conduisit les Etats-Unis & revenir
brutalement & une tradition
protectionniste bien établie?.

Cette option eut des effets catastrophiques sur
le plan international. Non seulement l'idée du
libre-échange retourna dans lespace confiné
des débats académiques, mais son élimination
donna au protectionnisme des aspects inédits :
retour a des tarifs prohibitifs, formation de

7 Alain Plessis, « Méline et la synthése républicaine », in Le commerce extérieur francais de Méline a Pisani, Comité pour I'histoire écono-

mique et financiére de la France, Paris, 1993, p. 50.

18 Steven B. Webb, « Agricultural Protection in Wilhelminian Germany : Forging an Empire with Pork and Rye », The Journal of Economic

History, 1982, vol. 42, p. 309 326.

1 Charles Augier; La Politique douaniére de la France, Paris, Alcan, 1911.




zones douaniéres étanches, utilisation du troc
dans un systeme ou tout calcul de valeur des
produits se trouvait inenvisageable, et pour
conclure, chute de la production enrayée par
la production d'armements. Lambition des
libre-échangistes du XIX® siecle de construire
un espace commercial dans lequel la liberté
des échanges serait la condition du progres et
de la paix internationale disparut dans la for-
mation d'impérialisme économique ou la re-
vendication d'un « espace vital ».

Conclusion : le libre-échange,
un choix éphémere

A I'’échelle de I'histoire contemporaine,
le libre-échange revendiqué dans les

démonstrations parfaitement

rationnelles d’Adam Smith, de Ricardo,

de Jean-Baptiste Say... n"'a donc
dominé les politiques économiques
des grandes nations que dans une

période relativement limitée,

celle qui apparut dans les années 1840 pour
repousser les protectionnismes des révolutions
industrielles ; et il slest effacé dans les années
1890 sous la pression du bas prix des pays
neufs et des bouleversements technologiques
de la seconde industrialisation.

Le libre-échange trouve donc son point

d’ancrage au milieu du XIXe siecle
quand sa promesse de progres
accompagna ou provoguda alors

un grand bond en avant de '”économie

mondiale piloté & partir de la City,
de Manchester, de Liverpool.

Le libre-échange fut alors fété par le monde
entier dans le célebre Crystal Palace quien 1851
accueillit 'Exposition universelle de Londres.
Pour effacer lempreinte des révolutions de 1848,
les Anglais y célébrerent leur nouvelle puissance
au milieu dun siecle qui devait devenir le leur.
Adolphe Blanqui, léconomiste libre-échangiste,
admirateur du modéle anglais, observa : « An-
gleterre a rangé son immense encyclopédie
dans un ordre admirable, lordre qui regne dans
son industrie comme dans sa politique. »

Le prince consort Albert, président la Commis-
sion royale de I'Exposition, y affirma que la li-
berté des échanges serait le point de départ
dun nouvel age dor. Ce programme répondait
a une dialectique inédite : les progres de Iin-
dustrie et des échanges permettraient une
nouvelle unité de la planéte sans entrainer la
disparition des nations. « Nous vivons dans une
période de transition étonnante qui tend a lac-
complissement du but qui se lit dans I'histoire
des nations, la réalisation de lunité de la race
humaine ; non pas cette unité qui rameénerait
tous les traits caractéristiques de chaque peuple
aun niveau impossible, mais a une unité résul-
tant de ces différences mémes et de qualités
antagoniques. » Cette voie empruntée par 'hu-
manité était a ses yeux celle de la providence
et donnait au libre-échange une dimension
inattendue. LExposition baigna dans une spiri-
tualité quiannoncait en Europe, déclara Albert,
un retour de la religion portée par le nouvel
élan du capitalisme. « Toute la puissance de la
production est confiée a lardeur de la concur-
rence et du capital... Lhomme fait chaque jour
un pas vers laccomplissement de la mission
sacrée qui lui a été donnée dans le monde. »

2 Richard Overy, The Twilight Years: The Paradox of Britain Between the Wars, Penguin, 2010.

2! Douglas A. Irwin, Peddling Protectionism: Smoot-Hawley and the Great Depression, Princeton, PU.P, 2011.

22 Adolphe Blanqui, Lettres sur 'Exposition universelle de Londres précédées d'un préambule et suivies du rapport présenté a I'Tnstitut

National de France, Paris, Capelle, 1851, 325 p.
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LE LIBRE-ECHANGE
SELON JEAN-
BAPTISTE SAY : UNE
LECON OUBLIEE,

4

Frangois de
Saint-Pierre
Fondateur du Cercle
Jean-Baptiste Say

et associé-gérant

de Lazard Fréres Gestion

Léchange nourrit la création de richesse. Alors
que les fondements théoriques du libre-échange
semblent brutalement remis en question,
Francois de Saint-Pierre revisite pour nous la
pensée de Jean-Baptiste Say et les enseigne-
ments que lauteur du Traité d'Economie poli-
tique pourrait encore livrer aux décideurs po-
litiques, qu'ils soient américains ou européens.

Une économie fondée
surlaliberté

«Larichesse dun peuple, loin de nuire ala ndtre,
lui est favorable; et les guerres livrées a lindustrie
des autres peuples paraitront dautant plus in-
sensées quon deviendra plus instruit. » Ces deux
courtes affirmations résument bien la pensée et
[ambition de Jean-Baptiste Say (1767-1832) : la
richesse ne se crée pas et ne se diffuse pas au
détriment d'une des parties qui y contribue ;
[instruction est la condition et le résultat de celle-
Ci. La prospérité ne se crée que siles mécanismes
qui la permettent sont compris par tous. Et cest
parce qulelle est la condition de Iélévation de
lindividu qu'elle doit étre encouragée.

Ces affirmations, qui peuvent sembler évidentes
aujourd'hui, ne font pas toujours été. Issu dune
famille de négociants soyeux lyonnais, Say a sé-
journé jeune a Londres ouil a fréquenté lceuvre
dAdam Smith. Passant au travers de la Révolu-
tion, il consacre sa vie intellectuelle a la pédago-
gie économique, tant aupres des puissants que

32 —Sociétal - juin 2025 - Libre-échange : ou en sommes-nous ?



dans lenseignement. Il se brouille avec Napoléon
quisoppose a la réédition de son Traité décono-
mie politique (1803), dans lequel il dénonce en
creux les funestes conséquences a venir de la
politique commerciale, diplomatique et militaire
de 'Empereur. Sa tentative de développer une
filature dans le Pas-de-Calais échouera en partie
a cause du blocus continental. Son Catéchisme
déconomie politique connait cing éditions de 1815
a 1848, et son Traité est traduit dans plus de six lan-
gues et édité jusque 1841 dans de nombreux pays.

Bref, une gloire et une autorité incontestables
sur une matiére émergente dont le développe-
ment a accompagné celui de la révolution indus-
trielle. Rares sont pourtant les éléves ou anciens
éleves du lycée parisien Jean-Baptiste Say qui
connaissent la vie et flceuvre de celui quia donné
son nom a établissement qui les instruit...

Sa fameuse loi des débouchés, qui affirme que
[offre crée sa propre demande, nest pas le seul
enseignement de Say; il met en lumiere le role dé-
terminant de lfentrepreneur, il met en garde contre
limpot et les reglements, il appelle au respect de
la propriété privée et souligne les vertus de [é-
pargne investie dans des capitaux « productifs ».

La liberté appardit aussi comme la

etles limites du libre-échange. A partir du chapitre
XXIII de son traité (édition de 1803), il développe
son analyse des échanges entre les pays. Lex-
portation est un supplément ala consommation
intérieure et plus les productions dun pays sont
importantes, plus il peut en envoyer a lextérieur.
Il recoit I'équivalent de la méme valeur en
échange, en biens ou en argent. « Une nation
gagne dabord de se procurer des productions
étrangéres a son sol et dont elle ne jouirait pas
sans cela, en échange de productions, qui bien
guégalement utiles, excédent ce qui est néces-
saire pour son usage. » La, naturellement, les
avantages compétitifs jouent a plein, les pays
important les biens quiils produiraient trop chers
et exportant ceux ou ils excellent,« que les avan-
tages d'un pays sur lautre soient naturels ou bien
quiils soient acquis », écrit-il en citant Adam Smith
(Richesse des nations, Liv. 1V, chap. II).

Say souligne aussi la nécessité de laisser faire le
commerce par ceux quiy sont les moins chers et
vante notamment la capacité des Hollandais a
armer des grands bateaux avec des équipages bon
marché quine viennent pas trop renchérir les prix
des marchandises échangées entre les nations.
Mais s'ilvoit bien les effets positifs du libre com-
merce qui permet dobtenir au plus bas prix les

condition essentielle & la mise en mou-
vement et au déploiement de la prospé-
rité. Liberté d’entreprendre, mais aussi
liberté de circuler pour les hommes, les
capitaux et les biens. Car c’est 'échange
qui nourrit la création de richesse :

biens indisponibles ou produits localement trop
chers, il semble avoir du mal a raisonner sur
[excédent qui pourrait surgir et qui serait en or
ou en argent, monnaie de transaction. Selon lui,
les métaux précieux sapparentent aux capitaux
improductifs et moins une nation en a, mieux
elle est a méme de se développer, puisque ses

Chacun produit plus quil n'en a besoin la ou |l } o )
capitaux sont dirigés vers la production.

excelle etlamonnaie permet de vendre le surplus
quifinance les besoins que flon nest pas a méme
de satisfaire soi-méme. « Toutes les espéces de
relations commerciales sont mutuellement avan-
tageuses ; car personne nest forcé a faire des
affaires, et il nfest aucun pays ou fon consente,
dune maniére suivie, a en faire pour y perdre. »

Un peu plus loin, Say loue les mérites de ce quiest
aujourd'huile tourisme, étranger consommant
largement sur place ety laissant piastres et gui-
nées et « se livrant tantdt a des libéralités gra-
tuites ou tantot dupé faute de précautions et de
connaissances ». « Aussi les Italiens regardent-ils
avec raison les beaux débris de lantiquité qui
couvrent leur territoire comme tres productifs
pour eux, et le calcul de lintérét entre pour le

Lesvertus de l'échange

Say déploie son raisonnement a léchelle des
nations et interroge les conditions, les bienfaits

moins autant que famour des arts, dans les soins
quils mettent a les conserver. »
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Etilva plus loin : « Une acquisition vraiment profi-
table pour une nation, cest celle dun étranger qui
vient sy fixer en transportant avec lui sa fortune »,
rappelant lexode des huguenots a la suite de la
révocation de [édit de Nantes. Il souligne en effet
que si «lexpatriation accompagnée dindustrie,
de capitaux et daffection est un pur gain pour
la patrie adoptive, nulle perte nest plus seche et
plus compléte pour la patrie abandonnée ».

Les piéges du protectionnisme

Malgré les effets positifs du libre-échange pour
ceux qui consomment, il arrive que ceux qui pro-
duisent sl opposent. Say consacre un chapitre
entier aux effets des entraves mises a limportation
et argumente solidement contre celles-ci. Ces
arguments qui ont dirigé le commerce interna-
tional depuis cent cinquante ans et permis le
développement de la prospérité méritent détre
réexaminés alors quils sont contestés.

En premier lieu, Say dénonce linterdiction absolue
qui peut étre mise a limportation d'un produit: le
monopole donné aux producteurs intérieurs est
un privilege qui leur est donné de pouvoir fixer
leurs prix au-dessus « du taux naturel » et contraint
les consommateurs a les payer plus cher. Mais la
défense nest pas toujours absolue et les gouver-
nements peuvent assujettir les marchandises a
un droit dentrée plus ou moins fort que les Amé-
ricains nomment aujourd'hui tariffs. 1l renchérit
les prix des produits importés et risque d' «infla-
ter» aussiles prix nationaux a hauteur de ceux-la.
Autant de moins pour les consommateurs, surtout
sl sagit de produits largement répandus. Si une
nation nfest pas capable de produire aux mémes
conditions de prix les biensimportés, ce nfest pas
un avantage pour elle de les produire et son in-
dustrie comme ses capitaux doivent étre utilisés
d'une maniére plus avantageuse. Pourtant, de
nombreuses nations recourent a ce que Say ap-
pelle « prohibitions ». Ce sont les gouvernements
qui cedent aux producteurs, car ce ne sont pas
les consommateurs qui les réclament. Et parmi
les producteurs, ce ne sont pas les ouvriers qui

en profitent, mais le capitaliste qui bénéficie dun
gain usuraire. Ainsi protégé par des droits, il ne
paye pas pour autant plus cher ses employés quun
autre capitaliste dun secteur non protégé.

Par ailleurs, il souligne que « ce seraita tort quon
craindrait que notre pays consommant des den-
rées étrangeres, nos travailleurs restassent sans
emploi. La quantité de travail mise en action est,
par tous pays, proportionnée a la quantité de capi-
taux productifs qui Sy trouvent ; il n'y a que la dif-
ficulté demprunter qui empéche de former les
entreprises industrielles ; or labolition des prohi-
bitions ne fait pas fuir les capitaux. » Et Say ajoute
pour ceux quivoient de lavantage a celles-ci: « Cha-
cun se croit plus dupeur que dupé ; car quoique
chacun soit consommateur en méme temps quiil
est producteur les profits excessifs quon fait sur une
espéce de denrée, celle quoon produit, sont bien
plus sensibles queles pertes multipliées, mais petites
quion fait sur cent espéces de denrées différentes
quon consomme. »

Ainsi, le surprofit ne profiterait qu'au
capitaliste et son effet inflationniste
entraverait en fait la consommation
et donc 'acces a la prospérité des plus
grandes masses. Mais méme si une
situation permettait aux producteurs
(que Say distingue bien du capitaliste)

de bénéficier de prohibitions, ce
systeme serait fécond en injustices.

Et Say développe a ce sujet trois réflexions.

Premiérement, tous les producteurs ne sont pas en
position de profiter dun systeme de prohibitions qui
nest jamais général; de plus, la hausse de prix des
produits soumis a des droits vient réduire la con-
sommation des autres produits, ce qui nuitaux volu-
mes et donc a la production générale de la nation.
Deuxiemement, tous les particuliers, tous les con-
sommateurs, ne sont pas producteurs des produits
transportables et il est par ailleurs des classes en-
tieres dont le revenu ne recoit aucune influence de
la production. Say cite les « rentiers de IEtat », les
avocats, les médecins, les prétres, les personnels
des administrations, etc. et note que les personnes




qui établissent les prohibitions sont au nombre de
celles sur quileur poids tombe principalement. Rema-
rque quivaut bien s pour la multitude des fonc-
tionnaires quifixent, ajustent et collectent les droits,
mais pas pour les gouvernants quiles ordonnent...
Enfin, Say souligne que le « monopole » comme

reposés dans les mémes termes.

Une seconde raison de mettre des droits a lim-
portation repose sur le fait que certains produits
analogues a ceux importés et fabriqués locale-
ment subissent eux-mémes une forme de droits
ou de taxes intérieurs.

il appelle celui qui profite des prohibitions, peut
soumettre les consommateurs a des privations
pénibles. I donne lexemple des fabricants de cha-
peaux de feutre de Marseille sollicitant la prohibi-
tion dentrée des chapeaux de paille d1talie, pour-

Il convient donc d’aligner les charges
sur les produits importés sur celles des
produits do mestiques. De tels droits
viennent rétablir 'équilibre entre divers
acteurs de productions comparables.

tant meilleur marché et bien plus adaptés a la pro-
tection des travailleurs en plein air et plein soleil.
Néanmoins Say note que des nations peuvent pros-
pérer en dépit des entraves quelles mettent aux
importations : « Parce que chez elles les causes de
prospérité sont plus fortes que les causes de dépé-
rissement (...) Les nations ressemblent au corps
humain : il existe en nous un principe de vie qui
rétablit sans cesse notre santé que nos exces
tendent a altérer sans cesse. Ainsi les Etats marchent,
souvent méme prosperent, en dépit des plaies de
tout genre quils onta supporter de la part de leurs
amis et de leurs ennemis. Remarquez que ce sont
les Etats naturellement le mieux constitués qui
peuvent le mieux supporter ces outrages. Il est vrai
quon ne les épargne pas. »

La souveraineté et les limites

du libre-échange

Sayvaméme au-dela et sinterroge sur les circons-
tances ou il convient de mettre des droits dentrée
sur les marchandises étrangeres (Chap. XXXV).
Reprenant les arguments de Smith, il justifie en
premier lieu des droits pour une branche dindus-
trie nécessaire a la défense du pays et pour la-
quelle il ne serait pas prudent de ne compter que
sur des approvisionnements étrangers, donnant
lexemple de la poudre a canon. Voila qui illustre
bien le sujet de la souveraineté militaire que la
France et IEurope ont négligé de traiter en sou-
mettant trop longtemps et trop completement
leur sécurité aux Etats-Unis. Les sujets de souve-
raineté alimentaire, médicale, technologique,
énergétique et informationnelle méritent détre

La, Say ouvre un sujet qui est marginal de son
temps et devenu majeur depuis le dernier quart
du XX¢ siecle qui a vu le commerce mondial se
libéraliser et [économie se globaliser. Car Say, qui
reprend ici aussi fFargument de Smith, sen tient
aux produits de premiere nécessité, qui touchent
donc le plus grand nombre de consommateurs.
«Lesimpots sur les objets de premiere nécessi-
té sont un mal. Les droits dentrée sur les objets
dimportation, en sont un autre. »

Lavulnérabilité
de la France contemporaine

Aujourd'hui, la TVA a pour vertu de toucher tous
les produits, quiils soient importés ou non. Sides
taxes spécifiques peuvent exister sur certains
produits (carburants, alcool, tabac, etc.), le pro-
bléeme de droits internes ne se pose donc pas
dans les mémes termes a notre époque. Particu-
lierement en France ou des taxes sont venues
frapper non les produits, mais les facteurs de
production. Le travail, qui supporte lessentiel du
financement de notre sécurité sociale, le capital
avec les différentes taxes immobilieres et auquel
on peut imputer aussi nos fameux impdts de
production. Ainsi, les biens produits en France
nont-ils pas supporté des taxes particulieres, mais
les facteurs de production ont été soumis a des
charges beaucoup plus lourdes que dans dautres
pays. A cela, il faudrait ajouter les différentes
normes quirenchérissent elles aussi les codits de
production quand elles ne sont pas partagées
également par les pays concurrents.
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Cestcomme cela que la France, perdant en com-
pétitivité, enregistre depuis vingt-cing ans des
déficits commerciaux qui vont saggravant.

Ainsi sexplique aussi en grande partie le déclin de
lindustrie frangaise qui est passée denviron 24 %
duPIBen 1980a 13 %en 2023. Le recul relatif de
la part de marché de notre agriculture semble
aussi trouver les mémes causes : pourquoi im-
porter des concombres de Hollande ? Comment
de fagneau frais dAustralie peut-il étre a [étal des
boucheries de nos grandes surfaces ? Au-dela des
normes spécifiques, se posent les questions des
conditions et de rémunérations du travail dans
les pays qui se concurrencent, comme de lexis-
tence ou du respect de regles environnementales
qui génerent des surco(ts pour les pays qui les
appliquent. De plus, a surgi depuis Smith et Say
le concept dexternalités négatives liées aux nui-
sances que la production peut apporter a lenvi-
ronnement sans que les colts de prévention ou
de réparation ne soient intégrés au prix de revient
des produits. Au XIX® siecle et jusquaux années
1970, les conditions de production sont assez
comparables entre les pays européens et les su-
jets environnementaux ne se posent pas dans les
mé-mes termes bien que des dommages sérieux
aient pu étre infligés a la santé humaine et a la
nature. Envisageant la possibilité de taxation des
produitsimportés pour les mettre dans les mémes
conditions de présentation au marché, Say dis-
tingue vaguement les problemes qui seront ceux
de notre époque. Le déploiement de la taxe car-
bone est une réponse bien imparfaite au sujet
qui, comme il a été souligné par exemple, frappe-
rainfine les couteliers francais important de lacier
chinois mais pasles couteliers chinois exportateurs...

Déséquilibres

el mauvatses TépOILSGS

La situation relative de la France dans ce contexte
est a comparer a celle de [Allemagne ou de ITtalie
qui ont beaucoup moins connu ce phénomeéne de

désindustrialisation, lequel na pratiquement pas
touché la Suisse ou [Autriche, mais qui se retrouve

aux USA. Pourtant les Etats-Unis ont été moteurs
dans ce mouvement douverture, notamment avec
les accords de libre-échange USA-Canada-Mexique
en 1993 et [admission de la Chine dans fTOMC en
2000. Les maquiladoras, usines américaines im-
plantées au Mexique, ont méme montré lencou-
ragement des gouvernements américains a déloca-
liser dans une époque sans chémage. Néanmoins,
il est utile de rappeler lintervention radiophonique’
de Ronald Reagan en novembre 1988 quivante la
contribution du libre-échange a la prospérité des
USA mais précise bien le « fair and free trade with
free countries » et rappelle la Déclaration d'indépen-
dance quimentionne les obstacles dressés contre
le commerce par le Royaume-Uni. Ces précisions
du Président américain qui entend encourager le
commerce entre pays partageant les mémes va-
leurs, les mémes ambitions et du coup les mémes
contraintes ont été oubliées. La Chine etsonimmense
marché potentiel se présentaient comme une terre
de conquéte pour les entreprises américaines et
les autorités y voyaient fopportunité pour les élec-
teurs américains de remplir davantage leurs Cad-
dies a moindres co(its alors que les salaires réels des
classes moyennes et inférieures ne progressaient
plus. Cest bien un des aspects paradoxaux des
tariffs américains de la présidence Trump qui en-
tend « punir » ses fournisseurs alors que les poli-
tiques publiques depuis quarante ans ont encou-
ragé les entreprises américaines a se délocaliser.

Enfin, pour légitimer des tariffs, ladministration
Trump prétend enfait instaurer une réciprocité. Que
dit Say de celle-ci ? Les prohibitions privent des
avantages réciproques du commerce « qui sont
[augmentation des profits et des jouissances ». Si
une nation met des entraves a l'introduction de
produits, une autre aurait donc le droit den mettre
également dit a peu pres fadministration américaine.
Say nen fait pas un sujet de droit : les nations sont
autorisées de facto a se faire du mal en dépit du
droitinternational. Cest pour lui un sujet dintéréts :
«lareprésaille qui est préjudiciable a votre rivale est
aussi préjudiciable a vous-méme... Il ne sagit plus
quede savoir a quel pointvous chérissezlavengean-
ce, et combien vous consentez quelle vous colite. »




Un héritage améditer

Si beaucoup de réflexions de Say semblent dactua-
lité, Cest que, avec Smith, ces auteurs ont largement
contribué a la fondation des régles économiques qui
ont permis la révolution industrielle au XIX® siecle et
le développement global du XX¢ siecle. Spécialisation
des pays selon leurs ressources et leurs talents,
désinflation et développement du pouvoir dachat,
amélioration des conditions de vie et allongement de
lespérance de vie en sont les résultats les plus visibles.
Say pourtant distingue vaguement quelques limites
quand il sagit de la souveraineté et ne voit pas encore
les sujets environnementaux et sociaux. Et ce sont
bien de critiques anachroniques que lui font certains
acetégard : commentimaginer la finitude du monde
et de ses ressources au début du XIX¢ siecle qui ouvre
au contraire de perspectives infinies aux entrepre-
neurs et aux optimistes ? En revanche les dirigeants
des économies développées nont pas vraiment vou-
lu les voir a la fin du siecle dernier et ont pris le parti
dune mondialisation heureuse qui trouve de nom-
breuses limites qui nourrissent les theses nationalistes
ou décroissantes. Les « prohibitions » telles que les
installe l'administration Trump sont une mauvaise
réponse a des problémes que les Etats-Unis ont en
grande partie provoqueé. Lire et relire Say aurait sans
doute diffusé un peu de sagesse dans les politiques
commerciales des dernieres décennies.

Et pour lavenir, retenons cela :

« Peut-étre nlest-ce pas trop de toute 'habileté dun
grand homme dEtat pour cicatriser les plaies quioc-
casionne [extirpation de cette tumeur dévorante quon
appelle systéme réglementaire et exclusif ; et quand
on considére mirement le tort quil cause quand il est
établi, et les maux auxquels on peut étre exposé en
[abolissant, on est conduit naturellement a cette ré-
flexion: sil est sidifficile de rendre sa liberté a lindus-
trie, combien ne doit-on pas étre réservé quand il
sagit de [oter I»

! https://youtu.be/Tp1T7kPEDY?si=VamycmY53HpwyBtl

Note : les citations sont extraites du Catéchisme déconomie politique (3e
édition) et du Traité déconomie politique (Tre édition, t. I)

Sociétal - juin 2025 - Libre-échange : ou en sommes-nous ? 37



https://youtu.be/Tp1T7kPEdDY?si=VamycmY53HpwyBtI

Définition et perspectives

«DOUX COMMERCE »
LAFIN D’'UNEILLUSION?

Sébastien
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Professeur au
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Donald Trump o-t-il lu De l'esprit des lois ?
S'il Ia fait, les passages célébres consacrés
au commerce l'auront certainement amené
a considérer le baron de Secondat et de Mon-
tesquieu comme un indécrottable idéaliste,
loser patenté’. Alors que chaque jour ou
presque charrie son lot de menaces de droits
de douane, agitées a tout propos a grands
coups de majuscules sur les réseaux sociaux,
l'idée d'un « doux commerce », pour reprendre
le condensé popularisé par Albert Hirschman,
sonne comme une douce plaisanterie.

| n'est pourtant pas si loin, le temps de la

supposée « mondialisation heureuse », ot

les BRICS étaient brandis comme les par-
tenaires incontournables de la croissance et
de la prospérité. Est-ce a dire que nous avons
vécu dans lillusion d'un réle pacificateur du
commerce, seulement dessillés par la révolu-
tion culturelle trumpienne ? Ce serait faire peu
de cas des controverses et des événements
qui ont jalonné depuis des siecles la réflexion
sur les liens entre commerce et conflictualité.
La question narien de nouveau, mais elle slest
profondément métamorphosée. Pour prendre
la mesure des enjeux contemporains et a venir,
il faut remonter ce cheminement intellectuel
et factuel pour restituer la complexité des liens




entre ouverture et conflictualité, qui ne sau-
raient se résumer a une relation simple ou a
une causalité inconditionnelle. Cest ce a quoi
Sattache cet article.

Lillusion initiale est dissipée
depuis longtemps

En soulignant qu'«il est heureux pour les hom-
mes détre dans une situation ou, pendant que
leurs passions leur inspirent la pensée détre
méchants, ils ont pourtant intérét de ne pas
[étre » (Montesquieu, 1758, livre XX, chapitre 20),
Montesquieu prend le contre-pied des anciens,
qui se méfiaient de linfluence délétére du com-
merce, synonyme pour eux de cupidité, alors
que la bonne vie est a rechercher dans la vertu
politique. Son approche est beaucoup plus
pragmatique, puisqu'elle souligne quen créant
un lien économique qui unit, en facilitant la
connaissance mutuelle et donc la compréhen-
sion, le commerce crée pour ainsi dire des in-
citations « aux meeurs douces », cest-a-dire a
la concorde. Cest dailleurs dans un état desprit
comparable quEmmanuel Kant faisait de l'ou-
verture commerciale une partie intégrante
nécessaire a la construction dun monde har-
monieux, promesse de paix universelle (Kant,
1795) — élément dailleurs repris en bonne
place dans les « quatorze points » du président
Wilson en 1918. Norman Angell le formulait en
termes plus « terre a terre » lorsqu'il soulignait
a quel point une guerre serait totalement irra-
tionnelle étant donné le degré denchevétre-
ment des économies et des finances euro-
péennes : « Largument principal n'est pas que
la guerre est impossible, mais qu'elle est futile
— inutile, méme lorsquelle est completement
victorieuse » (Angell, 1910, traduction de lauteur).

On a souvent moqué cette démonstration que
la perspective d'une guerre relevait d'une
«grande illusion », pour reprendre le titre de
cet ouvrage, dont la publication a de fait pré-
cédé de peu le déclenchement de la Premiere
Guerre mondiale. Cest oublier quil ne sagissait
pas d'une prophétie, mais d'un plaidoyer dé-
fendant qu'il n'y avait aucune rationalité éco-
nomique a déclencher un conflit. Plutét que
daveuglement, il serait plus juste de le taxer
d'« économisme », un biais dont Patrick Allard
soulignait récemment lactualité dans les ana-
lyses de relations internationales (Allard, 2023)%.
De fait, c'est méme un reproche que l'on pour-
rait formuler a l'ensemble de ces approches,
dans le sens ou elles mettent en avant les re-
tombées concretes que lon peut attendre des
échanges commerciaux, en faisant plus ou
moins abstraction des tensions politiques qui
en constituent souvent larriere-plan.

Or, si 'on peut en effet espérer
des retombeées politiques positives
du commerce, I'histoire regorge

d’exemples montrant quelles sont loin

d’étre nécessairement suffisantes.

La Premiere Guerre mondiale, sanctionnant la
fin de ce quiil est convenu dappeler la « premiere
mondialisation®», en a sans doute administré la
preuve la plus cinglante. Et Karl Polanyi en a
souligné la complexité, en notant que «le com-
merce et la finance furent responsables de
nombreuses guerres coloniales, mais on leur
doit aussi davoir évité un conflit général » (Po-
lanyi, 1944, p. 36), et que « les origines du cata-
clysme [de la Deuxieme Guerre mondiale] ré-
sident dans l'entreprise utopique par laquelle le
libéralisme économique a voulu créer un sys-
teme de marché autorégulateur » (ibid., p. 53).

" La méme remarque sapplique visiblement aux élaborations sur la nécessaire séparation des pouvoirs.

2 Encore faut-il souligner que ce biais était chez Angell un parti pris assumé : « Bien qu'il soit un fait que les hommes réglent leurs différends
par la force et la passion, au lieu de la raison, cest un fait regrettable. » (Angell, 1910, p. 157, traduction de lauteur).

3 Voir par exemple Fouquin, Hugot and Jean (2016).
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Définition et perspectives

De fait, le commerce est intimement
lié a la puissance : le contrdle

des espaces communs, maritimes
en particulier, est une condition sine
qua non pour pouvoir durablement
déployer ses échanges extérieurs;;

réciproquement, les flux commerciaux

sont un aliment indispensable

au développement, synonyme
de richesse mais aussi de pouvoir
et souvent de capacité militaire.

Findlay et O'Rourke (2009) lllustrent au travers
de multiples épisodes, soulignant par exemple
le réle éminent que le commerce triangulaire
— pas exactement un exemple reluisant d'é-
changes pacificateurs — a joué pour alimenter
la dynamique de la révolution industrielle bri-
tannique, fournissant a la fois des débouchés
tres au-dela du marché intérieur, et des intrants
(coton, avant tout) dans des quantités et a des
conditions que les producteurs nationaux au-
raient été bien incapables de soutenir.

Au vrai, 8'il faut établir un lien
d’ensemble, c’est la paix qui permet
le commerce, non l'inverse.

Pire, le commerce a souvent été facteur de guerre.
John Hobson laffirmait clairement lorsqu'il faisait
delarecherche de débouchés'un des moteurs
de limpérialisme ; en dépit de ses travers, son
analyse garde une certaine modernité, en ce
quelle fait des déséquilibres internes (en foccur-
rence, la « sous-consommation » liée a des iné-
galités excessives) le moteur de cette extraver-
sion pervertie (Hobson, 1902). La recherche de
débouchés est de fait restée une préoccupation
centrale tout au long de la révolution industrielle :
si la progression structurelle de la demande a
été le stimulateur majeur des évolutions tech-
niques, ses irrégularités ont ponctué la période
de crises de surproduction qui poussaient les
grandes puissances a trouver de nouveaux mar-
chés, au besoin par la force (Verley, 2013). La
relation est suffisamment éprouvée pour parler

dune « affinité manifeste entre empire et com-
merce », selon la formule de Maxence Brischoux
(2021, p. 16). Autant dire que, si illusion d'un
«doux commerce »ilya pu avoir, elle est dissipée
depuis bien longtemps.

Lemultilatéralisme,
réincarnation

du « doux commerce »

Lidée que le commerce pourrait receler des

vertus pacificatrices sest cependant réincarnée
au sortir de la Seconde Guerre mondiale.

Le principal aiguillon dans ce sens
a probablement été la tragédie
des années trente, qui ont montré

que le désordre commercial sur fond

de protectionnisme et de course
a lautosuffisance était
un redoutable ferment de conflit :

si le commerce ne fait pas nécessairement la
paix, la mésentente commerciale fait le lit de la
guerre. Les alliés n'en ont pas tiré un goQt irré-
frénable pour le libre-échange, mais ils ont fon-
dé leur démarche de construction du systéme
économique mondial dapres-guerre sur le
multilatéralisme, cest-a-dire sur le principe dun
ordre fondé sur des regles décidées conjointe-
ment.

Dans le domaine commercial, cette approche
trouvait son aboutissement dans la charte de
La Havane, qui établissait un ensemble de regles
relatives aux conditions déchange, mais aussi
dorganisation interne des économies libérales,
bases d'une Organisation internationale du
commerce (OIC) ; cette derniére partie na pas
survécu a sa non-ratification par le congres
américain, si bien que seul laccord général sur
les droits de douane et le commerce (GATT) a
fait office de cadre multilatéral jusquen 1994,
avec ce que cela suppose de rétrécissement du
périmétre concerné.




Nouvelle illustration des limites des vertus poli-
tiques du commerce international, cet ordre
dapres-guerre sest de fait limité pour lessentiel
aux Etats-Unis et & leurs alliés : les pays de ce
que f'on nommait alors le « tiers-monde » res-
taient cantonnés a des roles périphériques et
les échanges entre blocs sont toujours demeu-
rés anecdotiques”. Il sest cependant universa-
lisé a la fin de la guerre froide, pour culminer
avec ladhésion de la Chine a I'Organisation
mondiale du commerce en 2001.

Lillusion était ainsi pleinement
réincarnée, autour de l'idée que

sé sa protection douaniere tres en dessous des
niveaux consentis par les autres grands émer-
gents (Inde, Brésil, Indonésie...), allant jusqua
transformer son systeme judiciaire (Blustein,
2019). Mais elle Ia fait a sa fagon, déployant ce
que Marc Wu anommeé «China, inc. », un systeme
inséré dans léconomie mondiale, mais cependant
étroitement coordonné par I'Etat et, au-dessus
de lui, par le parti (Wu, 2016). A de nombreux
égards, les réformes entreprises des le milieu des
années 2000 lont dailleurs plutdt éloignée que
rapprochée du modéle occidental.

Non seulement la concurrence

le multilatéralisme pouvait organiser
des échanges pacifiés et vertueux
entre économies libérales de marché.

des modeles n’était pas désamorcée,
mais I'enrichissement spectaculaire
qu’a permis cette insertion
internationale a largement contribué

Une sorte de « fin de I'histoire économique », | « - ..
g a destabiliser les cadres strategiques

qui faisait de la libéralisation interne et externe
laboutissement naturel, pour ne pas dire iné-
luctable, des efforts de recherche de prospérité,
un modéle désormais sans rival et débarrassé
de ses contradictions internes. Comme le pro-
clamait alors Bill Clinton : « En adhérant a 'OMC,
la Chine n'accepte pas simplement dimporter
davantage de nos produits ; elle accepte dim-
porter lune des valeurs les plus chéres a la dé-
mocratie : la liberté économique » (discours au
Congres du 8 mars 2000, traduction de lauteur).

Les désillusions
de la mondialisation

Cette vision paraitirénique aujourdhui: elle sest
fracassée sur le constat que participation au sys-
teme multilatéral ne signifiait pas convergence
vers le modele occidental. Non pas que la Chine
nait pas réalisé de réformes profondes pour ad-
hérer a 'OMC. Au contraire, elle a restructuré de
fond en comble ses entreprises publiques, rabais-

en redistribuant les cartes
dela puisscmce (Gomart et Jean, 2023).

Les tensions ainsi créées nont cependant pas
mis fin a linterdépendance, si bien que les
échanges apparaissent aujourd'hui comme un
moyen de pression tout autant qu'un vecteur
denrichissement mutuel. Les deux plus grandes
puissances ont été les principaux artisans de
cette dérive. Les Etats-Unis, bien avant la deu-
xieme administration Trump, en intensifiant et
en sophistiquant leur utilisation des sanctions
financiéres, faisant levier de leur position centrale
dans les réseaux complexes de I[économie et de
lafinance moderne pour démultiplier leur pou-
voir de contrainte, transformant ainsi les dépen-
dances en outils de coercition (Farrell et New-
man, 2019) ; puis, en faisant fi de leurs enga-
gements multilatéraux dans leur politique vis-
a-vis de la Chine, et dans leur politique climatique
ou plutodt ce qui en a tenu lieu au travers de
IInflation Reduction Act.

4 par exemplle, le poids de I'Union soviétique dans le commerce extérieur des Etats-Unis a culminé 1 % environ en 1980.
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La Chine, en déployant des politiques
industrielles étroitement coordonnées
qui, si elles se sont formellement
pliées aux injonctions de mise

en conformité avec les régles
multilatérales, en ont enfreint l'esprit
du fait de l'intensité des interventions
étatiques quelles supposent

(voir par exemple DiPippo et al.,, 2022); puis, en
multipliant les épisodes d'utilisation arbitraire
de restriction daccés a son marché ou a ses
exportations a des fins politiques (voir par
exemple Adachi et al., 2022). Pour reprendre les
termes dAlbert Hirschman, le « concept de puis-
sance », au travers de la dépendance au com-
merce, reprend ses droits au détriment du
« concept classique », de gains aux échanges
(Hirschman, 1945, p. 38).

Louverture,
ou cette ouverture-la ?

Pour autant, est-ce [ouverture en tant que telle
qui est en cause, ou bien les modalités de sa
mise en ceuvre ? Dés [abandon de la charte de
La Havane, le choix de louverture sest trouvé
de fait déconnecté de son contexte ; un « dé-
sencastrement » qui fait écho, de facon atté-
nuée, a celui dénoncé par Polanyi pour le XIX®
siecle. En particulier, linterprétation libérale qui
sous-tendait ce cadre est devenue beaucoup
plus vague, et de fait non contraignante.

Les conditions purement
commerciales sont restées
étroitement codifiées, mais leur cadre
de cohérence s’est estompé,
notamment concernant

les régles relatives a l'investissement
international, aux subventions et aux
pratiques commerciales restrictives.

Ce n'était pas nécessairement un probleme
quand le systeme se limitait a des économies
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libérales ni méme quand il a été élargi a
quelques économies centralisées qui nétaient
que des acteurs commerciaux périphériques>,
voire au Japon qui a accepté de se libéraliser
significativement.

Par sa taille et sa capacité
d’adaptation, la Chine arévélé
les failles béantes de ce systéme,
méme apres [€laboration considérable que Iui
apporté accord de Marrakech (1994), qui a
donné naissance a 'OMC : pour précises et
contraignantes quelles pouvaient étre sur les
droits de douane ou les procédures de défense
commerciale entre autres, les regles du systeme
commercial étaient loin de suffire a établir une
concurrence équitable avec une économie dont
les pratiques économiques étaient étroitement
orientées et encadrées par la tutelle politique.
Au point que « le mystere, alors, est de savoir
pourquoi les signataires originaux nont pas exigé
le respect de linterprétation libérale comme
une condition préalable pour lacces au GATT
et a 'OMC » (Mavroidis et Sapir, 2021, p. 169,
traduction de lauteur).

Force est de constater que ladhésion de la Chine
sest réalisée sur la base dattentes excessives
de réformes politiques, apparentes dans lap-
proche par périodes transitoires, implicitement
congues pour luilaisser le temps de converger
vers le systéme déconomie libérale. La coexis-
tence durable de systemes différents n'a pas
été sérieusement envisagée.

Sagissant plus spécifiquement des Etats-Unis,
leur insertion dans économie mondiale est de-
venue progressivement trés déséquilibrée. Malgré
des mises en garde précoces comme celle de
Peter Peterson aupres du président Nixonen 1971,

les administrations successives

n’ont pas su ou pas voulu s’adapter

a cette nouvelle ere, dans laquelle leur
avance technologique ne les mettait
plus & 'abri de la concurrence
étrangere, et dans laquelle les intéréts
de ses multinationales n’étaient plus
alignés avec ceux de leur population
(Alden, 2017, p.9). Le résultat a été une écono-

mie américaine certes puissante, mais indus-
triellement atrophiée, financierement suren-
dettée et socialement fragmentée.

Paradoxalement, dailleurs, Iélargissement de
la sphére des regles commerciales a loccasion
de la création de 'OMC sest avéré probléma-
tique lui aussi, parce qu'il sest réalisé d'une
maniere biaisée. Méme un géant comme IInde,
partenaire de négociation difficile sil en est, sest
de fait laissé imposer des évolutions qui se sont
avérées profondément problématiques politi-
guement (en particulier sur la protection des
droits de propriété intellectuelle), tandis que
ses attentes de bénéfices tangibles des conces-
sions de ses partenaires ont été décues, créant
un « ressentiment de négociation » (Kumar,
2019, p. 14).

L’échec du cycle de Doha, manifeste
a partir de 2008, a en outre montré

la difficulté & faire évoluer un systéme
qui, en dépit de 'universalité de

ses principes, était en pratique ancré
dans une réalité économique qui s’est
transformée au cours du femps.

Dans ce contexte, concilier 'héritage des cycles
de libéralisation du GATT entre pays développés
avec la montée en puissance des pays émer-
gents sest avéré impossible®.

* Outre Cuba et la Tchécoslovaquie qui en était membre fondateur, la Hongrie, la Pologne et la Roumanie ont adhéré au GATT, avec néanmoins
des dispositions particuliéres spécifiées dans leur protocole daccession (voir par exemple Pissulla, 1990).

¢ Pour une analyse conceptuelle de ses difficultés, voir par exemple Bagwell et Staiger (2019), qui disséquent les problémes liés au traitement
spécial et différencié historiquement dans un contexte ot les grands émergents sont désormais au cceur des enjeux commerciaux.
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Le défide la coordination
de Uaction collective

En somme, les tensions qui se manifestent au-
tour des relations commerciales ne sont pas
inhérentes a l'ouverture en elle-méme, elles
sexpliquent dabord par le cadre institutionnel
et historique dans lequel elles sinscrivent. Elles
ne sont pas une conséquence inéluctable
déchanges intenses, et leur apaisement ne sup-
pose ni le replinila confrontation systématique.

Ce n’'est pas un hasard si ce sont
les plus grandes puissances qui sont

les plus déstabilisatrices pour
le systéme muiltilatéral : lincitation

manque a été rejoint par plus de 50 états, y
compris la majorité des membres importants
de 'OMC, a l'exception notable de I'nde et des
Etats-Unis. Ces deux remédiations ne sont que
des pis-aller, mais elles illustrent la volonté de
beaucoup de pays dinscrire leurs échanges
commerciaux dans un cadre ouvert, organisé
par des regles. La souplesse institutionnelle nfest
dailleurs pas nécessairement un probleme :
comme lont montré George Papaconstantinou
and Jean Pisani-Ferry (2024), la structuration
n'est ni une condition ni un gage de succes en
matiere de coordination internationale.

Les tensions récentes ont

abondamment montré que l'ouverture
ne suffit pas a apaiser les discordes,
fGt-elle inscrite dans un cadre
multilatéral congu comme

a respecter les regles n’est pas fondée
sur la contrainte, impraticable a 'égard
d’Etats souverains, mais sur la pression
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des pairs, dans la mesure ou il faut
répondre de ses écarts devant

la communauté des autres Etats
membres ; or, c’est sur les plus
puissants que cette derniere

fonctionne le moins bien, parce qu'ils

craignent moins qu’aucun autre
les pressions de leurs pairs.

Mais peu d'Etats partagent cette approche : ils
tiennent aux regles, parce quelles leur appa-
raissent comme le principe structurant le plus
conforme a leurs intéréts. Deux exemples ré-
cents lillustrent. Le premier est celui du Parte-
nariat transpacifique, négocié a linitiative de
ladministration Obama et qui avait fait l'objet
d'un accord politique a la fin de son mandat.

Quand les Etats-Unis sen sont ensuite retirés,
les onze autres pays membres ont repris les
négociations a linitiative du Japon, et ils ont
signé et mis en ceuvre laccord entre eux. Le
second exemple est f'organe dappel de TOMC,
paralysé depuis lautomne 2018 par le refus des
Etats-Unis d'en renouveler les membres. Le
systeme de reglement arbitral multipartite
(MPIA) lancé a l'initiative de I'UE pour pallier ce

le fondement d’'une approche
coordonnée.

Pour autant, ce constat ne nous condamne ni
au repli, ni a la confrontation, ni méme ala re-
nonciation a une approche coordonnée des
défis globaux, indispensable. A supposer quils
soient possibles, nila fermeture nile découplage
n'y apporteraient en tant que tels de solution.

Ce nlest pas lexistence déchanges commerciaux
qui est en cause : les interdépendances sont
inévitables, plus que jamais sur une planéte de
plus en plus petite a [échelle des besoins et des
impacts de 'humanité. Ce sont leurs modalités
qui sonten cause, dans un contexte ot la coor-
dination de laction collective est plus périlleuse
que jamais.
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De la feuille de paye au Caddie, tous ne re-
tirent pas les mémes gains de louverture au
commerce international. Si la montée en
puissance de la Chine a révélé dans la socié-
té américaine des fractures dont Donald
Trump a su tirer parti au plan électoral, sa
politique de relévement des barriéres tari-
faires n'en constitue pas moins un pari dont
Lionel Fontagné souligne le caractére des plus
hasardeux.

a poussée de protectionnisme du prin-

temps 2025, mise en pause sous la pres-

sion des marchés financiers et des en-
treprises américaines, invite a prendre du recul
pour analyser ce phénomene nayant déquiva-
lent qua l'occasion de la spirale de fermeture
des économies occidentales lors de la crise des
années trente. Les historiens avaient caracté-
risé l'effondrement consécutif du commerce
mondial comme la fin dune vague de mondia-
lisation. Le taux d'ouverture de I'économie
mondiale atteint avant cette spirale protection-
niste n'a été en effet retrouvé qua la veille du
premier choc pétrolier.

Commenten est-on arrivé la ? Les économistes
ont-ils changé dramatiquement de point de
vue sur les justifications et les effets d'une
hausse des codits au commerce ?




Comment une plateforme politique mettant
enavantle chémage et le déclin industriel peut-
elle avoir un impact dans une économie au
plein emploi comme les Etats-Unis ?

Les gagnanis et les perdants

du commerce

Les économistes, majoritairement favorables
a une libre circulation des marchandises, des
services, des personnes et des capitaux, ont-ils
fondamentalement changé davis, notamment
concernant les conséquences du commerce
international ?

Les travaux américains tres largement cités sur
le « China shock » pourraient le suggérer. Cette
veine de littérature démontre en effet quaux
Etats-Unis les marchés locaux du travail les plus
exposés a la concurrence chinoise ont détruit
plus demplois industriels et ont exposé leurs
travailleurs a de multiples difficultés, y compris
de santé.

Le méme choc a contribué a la polarisation du
débat économique et donc des votes au sein
méme des deux partis traditionnels. S'il n'y avait
a la clé de la réélection de Donal Trump des
débats de société tres profonds (l'inclusion, la
discrimination positive, etc.), cette polarisation
des débats économiques offrirait une grille
danalyse simple. 'économie américaine est
performante, innovante, en croissance, mais
la société américaine est fracturée.

En réalité, les effets contrastés
du commerce international
ont été identifiés des le départ
par la théorie économique.

La théorie « classique » du commerce interna-
tional rappelle que louverture des frontieres
modifie les prix relatifs des biens, et donc aus-
siles prix relatifs (Clest-a dire les rémunérations)
des facteurs de production : travail non qualifié,
travail qualifié, capital, terre.

Les facteurs employés intensivement
dans la production des biens dotés

d’un avantage compétitif voient leur
rémunération augmenter, a linverse de
ceux mobilisés pour la production des
biens concurrenceés par les importations.

Dans un ouvrage récent (La Feuille de paye et
le Caddie, Les Presses de Sciences Po, 2021)
nous parlions de leffet « feuille de paye », qui
en cas de rigidité sur le marché du travail peut
aussi bien se traduire par du chdmage. Mais
les prix varient aussi pour les consommateurs,
clest l'effet « Caddie » qui devrait augmenter le
pouvoir dachat. La combinaison des deux effets
naboutit pas au méme résultat pour tous. Les
bénéficiaires de leffet feuille de paye voient
leur rémunération augmenter et les prix bais-
ser, a lopposé des perdants qui ne seront pas
nécessairement compenseés par leffet Caddie.
Il'y a de vrais perdants.

Les gains sont certes plus grands que

les pertes au niveau macroéconomique,
mais les politiques de redistribution

a mettre en place sont complexes,

y compris en termes d’équation politique.
Lapport des travaux récents est

de souligher que les perdants sont
concentrés dans 'espace, disons

la Rust Belt aux Etats-Unis pour simplifier,
alors que les gains sont diffus.

La traduction politique de ces inégalités éco-
nomiques ayant une dimension spatiale est
assez directe. Faute d'une politique de redistri-
bution, la mondialisation n'est pas soutenable
politiquement. Lharmonie de la société amé-
ricaine est donc mise a mal par la mondialisa-
tion. Redistribuer les revenus ne suffit toutefois
pas, comme le montre l'équation politique
francaise, si les opportunités ne sont pas re-
distribuées. On ouvre ici un champ beaucoup
plus large de politiques ayant trait a [éducation,
linclusion, la mobilité sociale.
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Définition et perspectives

Nous parlons ici des inégalités internes. Un
autre effet du commerce est de contribuer a
la réduction des inégalités entre pays, ce qui
explique la volonté de la plupart des pays en
développement de sinsérer dans le commerce
et les chaines de valeur mondiales.

Finalement, ce qui a changé dans la compré-
hension des effets de la mondialisation n'est
pas tantla compréhension des mécanismes a
Iceuvre que lordre de grandeur des effets. A
compter de son accession a I'Organisation
mondiale du commerce, la Chine na pas mis
plus de quinze ans pour dépasser en taille éco-
nomique les Etats-Unis, une fois corrigées les
évolutions de prix et de taux de change (a pa-
rité de pouvoir dachat donc).

Et la différence entre la France et les Ftats-Unis,
a la veille de la premiere élection de Donald
Trump, est que cest l'Allemagne qui pése dans
les importations francaises le poids de la Chine
dans les importations américaines. Les effets
de concurrence internationale sontimportants
dans les deux cas, mais de nature tres différente
alaune de notre grille de lecture.

Les Etats-Unis estiment que la Chine nest pas
soluble dans 'OMC, dont elle ne respecterait
pas les regles — argument contre lequel la Chine
est naturellement arc-boutée.

Quiil sagisse de masse économique
ou de respect des regles dujeu,

il y a dans la montée en puissance
de la Chine un sujet systémique que
les institutions de Bretton Woods
ne permettent pas de traiter

de fagon satisfaisante.

Ce n'est pas un hasard si la poussée de fievre
protectionniste est apparue aux Etats-Unis et
a pris une telle ampleur. Le titre tout en nuances
de louvrage de l'influent Peter Navarro (Death
by China : Confronting the Dragon - A Global Call
to Action)illustre bien la perception américaine.

Des externalités a corriger

Pour autant, lanalyse économique a mis a jour
des arguments convaincants en faveur de la
mise en place de certaines barrieres aux
échanges : le point important est qu'il ne sagit
pas tant de réduire le commerce, que de corriger
les effets du commerce non pris en compte dans
les prix de marché, clest-a-dire les externalités.

La premiere externalité pouvant étre associée
au commerce a trait a l'environnement. Celle-ci
a de multiples ramifications : lintroduction des-
péces invasives (qui a commencé avec Rattus
rattus traversant [Atlantique avec les caravelles),
le commerce de produits posant des risques
pour la santé humaine ou animale, pour la bio-
diversité, pour les foréts primaires. Dans toutes
ces situations, le commerce doit détre régulé.
Les réglementations mises en place sont certes
des obstacles au commerce, mais leur justifica-
tion est la correction de ces externalités envi-
ronnementales. Contrairement a une idée ré-
pandue, une telle régulation ne contrevient pas
aux regles multilatérales du commerce. Les
principes dévidence scientifique, de transpa-
rence des réglementations, de traitement na-
tional et dadéquation de linstrument a lobjectif
encadrentlafacon dont ces externalités peuvent
étre corrigées. Ceci ne regle pas tous les cas,
ouvrantlavoie a des contentieux : par exemple,
qu'en est-il dune situation ou [évidence scienti-
fique est incomplete, comme avec un polluant
dont linnocuité n'est pas prouvée ? Les préfé-
rences collectives permettent de trancher, mais
on sort alors du cadre multilatéral : le principe
de précaution au cceur de lapproche euro-
péenne nfest pas reconnu par tous ses parte-
naires commerciaux.

La correction de lexternalité du commerce sur
le climat procede de la méme logique. En lab-
sence d'un planificateur mondial attribuant a
chaque pays, sur la base de criteres prédéfinis
(le revenu par téte, Ihistorique des émissions,
etc.), un objectif de réduction des émissions




de gaz a effet de serre compatibles avec un
budget carbone global, les différences dambi-
tion ou dinstruments des politiques climatiques
nationales induisent des fuites de carbone que
les politiques économiques peuvent légitime-
ment tenter de corriger. Les mécanismes d'in-
clusion carbone, comme le Mécanisme dajus-
tement carbone aux frontieres de I'Union
européenne, sont motivés par ce raisonnement.

Avec la pandémie et la désorganisation des
chaines de valeur quelle a entrainé, est apparu
une seconde catégorie dexternalité, procédant
d'un raisonnement tres différent. Pendant la
phase dite d'hyper-globalisation caractérisée
par un fractionnement extréme des chaines de
valeur mondiales, les entreprises ont optimisé
leurs réseaux de filiales et de fournisseurs a
[étranger. Laspect positif de cette stratégie a été
un gain defficacité, une réduction des codts et
des prix, une exploitation maximale des avan-
tages des différentes localisations. Chaque en-
treprise a optimisé et le choix dun méme four-
nisseur par plusieurs entreprises a généré des
économies déchelle. Mais en faisant des choix
similaires en matiere de localisation de leurs
fournisseurs les entreprises ont créé une exter-
nalité.

La catastrophe de Fukushima

et les inondations de Thailande avaient

déja souligné les risques d’'une telle
concentration de fournisseurs ;

la pandémie I'a confirmé. La politique

économique peut y trouver
une justification a une intervention
correctrice.

Plus généralement, le retour des politiques in-
dustrielles traduit la prise en compte de la di-
mension dynamique des spécialisations : le colt
économique dune distorsion (une subvention,
un droit de douane) peut étre compensé par le
bénéfice futur déconomies déchelle ou encore
d'une réduction des risques de rupture dappro-
visionnement. Mais un autre risque se profile

alors: celui d'initier une course aux subventions
favorisant les économies ayant les plus grandes
marges budgétaires.

Le droit de douane optimal

Un autre argument en faveur du protection-
nisme, au coeur de largumentaire de la nouvelle
administration américaine, est celui dit du droit
de douane « optimal ».

Lidée est simple : un pays importateur

disposant d’'un pouvoir de marché
peut avoir intérét & imposer un droit
de douane incitant les exportateurs
étrangers a réduire leurs prix,

et donc leurs marges, pour préserver

leurs parts de marché.

Ce faisant, les termes de [échange saméliorent
pour limportateur, ce qui correspond a un trans-
fert de richesse au niveau international au bé-
néfice de ce dernier. La rhétorique consiste alors
ajustifier ce transfert de revenu par le paiement
de services rendus par limportateur a la com-
munauté internationale.

Ainsi, pour un grand pays, le niveau optimal des
droits de douane nfest pas zéro : il se calcule en
fonction de [€élasticité du prix de la demande
dimportation. En premiére analyse, le droit de
douane optimal est linverse de cette élasticité.

Cette lecture éclaire la récente décision améri-
caine dimposer un droit de douane uniforme
de 10 % a lensemble de ses importations (le
traitement spécifique de la Chine et de ses par-
tenaires au sein de laccord nord-américain de
libre-échange ne reléve pas de cette logique
bien entendu). En raison de ce transfert inter-
national de richesse, ce droit optimal ne llest que
pour le pays importateur. Et en cas de représailles
commerciales de la part des pays exportateurs,
le bénéfice disparait.
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Définition et perspectives

Défense commerciale
ou protectionnisme ?

Il existe une zone grise de la protection aux
frontieres relevant de ce quiil est convenu dap-
peler les instruments de défense commerciale.
Le systeme multilatéral mis en place sous Iégide
du GATT puis de I'Organisation mondiale du
commerce sappuie sur un corpus de regles
visant a instaurer non pas le libre-échange (la
baisse des droits de douane est décidée a loc-
casion des Cycles de négociation) mais une
concurrence équilibrée.

Les distorsions de concurrence, faute de cha-
pitre sur la concurrence dans les traités inter-
nationaux, relevent notamment du dumping,
des subventions, des entreprises publiques. Des
instruments de protection temporaires peuvent
alors étre mis en place pour compenser ces
distorsions etinciter les pays a lorigine de celles-
ciay mettre fin. Les industries en surcapacité,
comme la sidérurgie, sont assez systématique-
ment encadrées par lantidumping, tandis que
la décision européenne récente a lencontre des
véhicules électriques chinois releve de la cor-
rection des subventions.

Il sagit dune zone grise en raison des modalités
d'administration de la preuve. Par exemple,
sagissant de lantidumping, le dommage doit
étre « important ». La frontiére entre compéti-
tivité et dumping est alors parfois ténue. Len-
quéte est menée au niveau de lentreprise ex-
portatrice, cette derniére pouvant alors relever
son prix pour éviter la mise en place par lim-
portateur d'un droit antidumping.

Une vision plus pragmatique de ces dispositifs
les interpréte en termes de soupape de sécu-
rité du systeme.

En autorisant des protections
temporaires et ciblées, le systeme
multilatéral se protége d’'une montée
généralisée du protectionnisme.
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Les clauses de sauvegarde, autorisant
une restriction tempordaire en cas

de forte progression des importations
mettant en danger les producteurs

du pays importateur, s'inscrivent

dans la méme logique.

Mais la encore, les criteres sont laissés a lap-
préciation du pays importateur ou au panel en
cas de contestation par lexportateur portantle
dossier devant 'Organe de réglement des dif-
férends commerciaux. Le dommage doit étre
«important», ou menacer de le devenir, et pro-
venir dune poussée des importations absolue,
ou dune fraction croissante dun marché réces-
sif couverte par les importations. A la différence
de l'antidumping ciblant une firme exportatrice
particuliere, les clauses de sauvegarde ne visent
ni des firmes ni des pays exportateurs en par-
ticulier. Ainsi 'Union européenne ne saurait
mettre en place des clauses de sauvegarde
contre la Chine si les exportations de ce pays
se réorientaient vers I'Europe suite au protec-
tionnisme américain. Mais cest dans l'adminis-
tration des contingents d'importation que la
discrimination entre partenaires commerciaux
peut étre introduite.

En résumé, la frontiere entre protectionnisme
et protection des pratiques commerciales dé-
loyales a longtemps été ténue. Mais nous
sommes désormais entrés dans une autre di-
mension.

Uninstrument, de multiples
objectifs... contradictoires

Cela a beaucoup été commenté :

le Président ameéricain voit

dans I'imposition de droits de douane
la solution & de multiples problemes.

Il se présente comme « tariff man » et
voit dans « tariff » (« droit de douane »)
le plus beau Mot du dictionnaire.
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Définition et perspectives

La provocation a 'égard du consensus
des économistes (le libre-échange

n’est pas toujours optimal, mais le
protectionnisme ne l‘est jamais au niveau
global) n’est pas feinte. Les objectifs

L'expérience de la premiére salve de
droits de douane de 2018 a montré que
ce n'était pas nécessairement le cas::

les exportateurs chinois avaient passé dans leurs
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annonceés sont au hombre de... six :

1— «Faire payer » les partenaires commerciaux
des Etats-Unis pour les services rendus, ou pour
leur manque de coopération en matiere d'im-
migration ou de commerce de drogue par
exemple : « L'acces au marché américain doit
étre un privilege »;

2 — Créer des revenus supplémentaires per-
mettant de financer la réduction de la dette
publique ou des baisses d'imp6t ;

3 — Réindustrialiser les Etats-Unis ;

4. — Résorber le déficit commercial américain
sur les échanges de marchandises ;

S — Obtenir des partenaires commerciaux une
réévaluation de leur devise, le dollar étant consi-
déré comme surévalué ;

6 — Endiguer le rattrapage de la Chine.

Au-dela du déséquilibre entre nombre dobjec-
tifs et d'instruments, le probleme est que les
objectifs sont eux-mémes souvent incompa-
tibles. Si les importations diminuent, cest Ias-
siette taxable qui se réduit. « Le taux mange
[assiette », selon la formule résumant le principe
de la courbe de Laffer. Les annonces de revenus
attendus de Iimposition des droits américains
sont tout a fait illusoires : ces revenus ne cou-
vriront que quelques jours de dépense du bud-
get fédéral, tandis que limpact récessif des
droits de douane sur économie américaine
réduira dautres sources de recettes pour le
budget public.

Le pari de Donald Trump est que les
exportateurs étrangers réduiront

leurs prix (argument du droit de doucne

optimal) de telle sorte que limpact

inflationniste des droits soit neutralisé.

prix aux Etats-Unis lintégralité des droits de
douane, et ce sont les distributeurs américains
qui avaient réduit leurs marges pour absorber
en partie le choc, tout le contraire d'un enrichis-
sement des Ftats-Unis. Réindustrialiser les Ftats-
Unis est un objectif de moyen ou long terme,
mais lincertitude crée par les droits de douane
est plutot de nature a geler les investissements,
y compris les investissements étrangers entrant
motivés par le tariff jumping. Enfin, si le déficit
commercial américain se résorbe au bénéfice
dachats supplémentaires de pétrole, de produits
agricoles ou darmement par les partenaires des
Etats-Unis, cela créera toutes choses égales par
ailleurs une demande excédentaire de dollars
et donc poussera a lappréciation du dollar.

Une tentative pour concilier au moins une par-
tie de ces objectifs consiste a différencier les
droits de douane : le socle de 10 % sur len-
semble des partenaires serait justifié par largu-
ment du droit de douane optimal et lobjectif de
recettes tarifaires (mais pourquoi un taux uni-
forme alors que Iélasticité du commerce, et
donc le droit optimal, varie pour chaque pro-
duit ?) ; la réindustrialisation serait portée par
les droits de 25 % sur la sidérurgie ; l'endigue-
ment de la Chine serait réalisé par un taux
prohibitif de nature a stopper tout commerce.
Mais ce schéma ne fonctionne pas : appliquer
un droit uniforme alensemble des partenaires
créera de facto une coalition de pays exporta-
teurs contre le Etats-Unis; les droits sur la sidé-
rurgie appelleront, comme cela a toujours été
le cas par le passé, des rétorsions commerciales
ciblées sur des exportations américaines sen-
sibles politiquement ; fendiguement de la Chine
ne peut passer que par une avance technolo-
gique américaine, laquelle sera nécessairement
freinée par le ralentissement de linvestissement
lié au climat d'incertitude économique.




Le basculement
des économies-monde

Parmi les conseillers du Président américain, on
trouve des idéologues (Peter Navarro), des éco-
nomistes (Stephen Miran, le Chairman du Council
of economic advisors) et des représentants du
milieu des affaires. Cet attelage hétéroclite conduit
ades décisions brouillonnes, dont émerge toute-
fois une rationalité assez claire.

Ainsi, Stephen Miran souhaite-t-il utiliser la menace
des droits de douane pour obtenir des conces-
sions des partenaires commerciaux des Etats-Unis
entermes de dépréciation organisée du dollar et
definancementa bas colt de la dette américaine
4 long terme. Son analyse est que les Etats-Unis,
en finangant la création de monnaie de réserve
internationale par leur déficit courant, ont ruiné
leur industrie. Il faudrait maintenant partager le
fardeau avec les alliés, cest-a-dire récupérer une
partie des bénéfices que les alliés tirent du sei-
gneuriage et de la protection militaire américaine.

Au-dela des incohérences des solutions proposées
mises bout a bout, cet argumentaire éclaire dun
jour nouveau lapproche retenue, essayant d'im-
poser un nouveau rapport de force. On estici en
présence dune rupture historique majeure. Les
Etats-Unis ne sont plus la plus grande économie
mondiale : cest désormais la Chine, et ceci depuis
2016, une fois corrigée des taux de change et des
prix, donc en parité de pouvoir dachat. Le nouveau
rapport de force espéré par ladministration amé-
ricaine, traduit en réalité le fait que les Etats-Unis
nont plus les moyens détre le garant du fonction-
nement du marché mondial, [émetteur de la
monnaie internationale et accessoirement le
parapluie militaire de IEurope. Donald Trump ne
dit pas autre chose quand il affirme que le reste
du monde vit aux dépens des Etats-Unis. La dé-
monstration de force est en réalité un aveu de
faiblesse. Si cette lecture est correcte, les Ftats-Unis
suivront donc JAngleterre, la Hollande, Venise, etc.
dans uninéluctable déclin. Ce déclin n'a pourtant
rien dinéluctable : les Etats-Unis ont une avance

considérable dans les technologies de linforma-
tion, a lorigine dun écosystéme de biens et ser-
vices numériques dont sont trés largement dé-
pendantes les économies européennes et plus
généralement occidentales.

Mais en rompant le contrat tacite avec les écono-
mies occidentales qui tenait depuis la fin de la
Seconde Guerre mondiale, Donald Trump risque
de provoquer le déclin américain, en fragilisant ce
qui constitue ce dernier bastion de 'hégémonie
ameéricaine : I'Europe cherchera a saffranchir de
cette dépendance, comme [a fait la Chine, si les
tensions économiques et lincertitude deviennent
trop fortes ou durables.

Il reste toutefois deux éléments nayant pas deex-
plication rationnelle a ce stade. Premierement,

comment 'administration américaine

peut-elle ignorer le basculement

de l'avantage compétitif des Etats-Unis

vers les services, en particulier
nuMmeériques ?

Ilyalabien entendu une stratégie de négociation,
ignorant lexcédent américain sur les échanges
de services pour mettre en exergue lexcédent
européen sur les marchandises. Mais en poussant
un agenda protectionniste sur les échanges de
biens, les Etats-Unis sexposent précisément & des
représailles dirigées contre le secteur des services.
Le deuxieme élément nayant pas dexplication a
ce stade est lattaque frontale contre les chaines
de valeur mondiales que constitue la mise en place
de droits de douane quasi généralisés. Il existe un
systeme deexemptions, qui a été assez largement
utilisé lors de la premiére phase de protection
amorcée en 2018, mais cela suffira-t-il cette fois ?

Le découplage de la Chine, au coeur
de 'agenda ameéricain, est une chose :

espérer faire vivre les industries
ameéricaines en autarcie procede
d’une profonde méconnaissance
des réalités industrielles.
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Définition et perspectives

L’EUROPE
EST-ELLE TOUJOURS
LIDIOT DU VILLAGE
GLOBAL?

A

Hubert
Vedrine

Ancien m[nisrre des
Affaires Etrangéres
(1997-2002) et fondateur

d’Hubert Védrine
Conseil

Dans cet entretien avec Jean-Marc Daniel,
président de Sociétal, Hubert Védrine insiste
sur la nécessité pour les dirigeants européens
de faire preuve de pragmatisme. Pragma-
tisme face a la nouvelle donne mondiale in-
troduite par l'action du président Trump aux
Etats-Unis, en rupture compléte avec l'atta-
chement au libre-échange manifesté par les
administrations américaines précédentes ;
pragmatisme également et surtout face aux
doutes quitendent a se généraliser au sein de
la population européenne a propos des bien-
faits de la construction européenne, doutes qui
conduisent aux succés grandissants des partis
affichant sans complexe leur euroscepticisme.

Voici quelques années, vous avez
frappé les esprits en qualifiant FEurope
d’«idiot du village global ».

Pourquoi affirmer cela alors que 'Union
européenne reste la zone qui, sur le plan
commercial, dégage le plus d’excédents
et quelle constitue par ailleurs une zone
de référence aussi bien sur le plan
économicque que culturel ?

Quand javais mis en garde (« Attention a ce
que I'Europe ne devienne pas lidiot du village
global » par référence a la formule du philo-
sophe canadien Mc Luhan), cétait une alerte
géopolitique et non commerciale. Je ne mettais
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pas en cause le libre-échange dont I'Europe
profitait largement, mais son incapacité, ou
refus, depuis laprés-guerre, a se penser en tant
que puissance. Autre version de mon : « Les
Européens sont comme des Bisounours perdus
dans Jurassic Park », en anticipant sur le quali-
ficatif ironique de ministre allemand Sigmar
Gabriel : « Les Européens sont des herbivores
géopolitiques dans un monde de carnivores
géopolitiques. » Mais, du fait de Poutine et de
Trump, nous n'en sommes plus la.

Si nous comparons 'Europe

aux Etats-Unis, rappelons tout

de méme que les Etats-Unis ce sont
certes 89o milliards de dollars

de dépenses militaires, maiis ce sont
aussi 1000 milliards de charge

de la dette dans le budget fédérall.
Lune des forces de 'Union européenne,
mettons une seconde la France de coté,
n'est-elle pas précisément de savoir
préparer lavenir en contenant le poids
de sa dette publique ?

La dette ? Je ne suis pas un expert et donc je
me bornerai a des commentaires de bon sens.
Dabord, ily a des criteres dit « de Maastricht»,
les fameux 3 % au maximum par rapport au
PIB, inventés je crois en France en 1982 et in-
troduits, par accord entre la France et l‘Alle-
magne, dans le Traité de Maastricht en 1992.

En 2024, nous étions a 5,8 %. En 2025, a 5,4 %,
espere-t-on. Lannonce par le gouvernement
Bayrou dun retour a 3 % en 2029 est peu cré-
dible. Simplifions : la dette publique est sup-
portable, voire utile, tant qu'elle n'entrave pas
une croissance saine et qu'elle n'aggrave pas
notre dépendance. Or, une majeure partie des
3 200 milliards d'euros de la dette publique
francaise est détenue par les créanciers étrangers,
BCE (Banque centrale européenne), banques et
fonds de pension, contrairement a, par exemple,
celle des Japonais. Cest malsain. Il faut en sortir.

Les économistes sont quasi-unanimes
adéfendre le libre-échange.

Les hommes politiques ne devraient-ils
pas accepter lidée de la supériorité
dulibre-échange ?

Loinde moilidée de contester en général les effets
enrichissants du libre-échange pourle monde, les
Chinois, mais aussi, tres nettement, pour les Euro-
péens. Néanmoins, il ne faut pas oublier que :

1 — Cette politique mondialisatrice n'est pas
tombée du ciel, mais quelle a été impulsée par
les Etats-Unis depuis la Havane en 1948 (le
GATT) et Marrakech en 2000 (IOMC). Ceux-ci
se sont sentis tellement dominants quiils étaient
sdrs, en souvrant les frontieres commerciales
des autres, de toujours rester maitres du jeu,
au moins jusqua XiJinping. Cest pour cela quils
n‘avaient pas pensé prendre de risque en in-
troduisant la Chine dans 'OMC;;

2 — Que presque toutes les puissances (An-
gleterre, Etats-Unis) ont d'abord été protection-
nistes avant de devenir, en position de force,
libre-échangistes ;

3 — Quele libre-échange proclamé et impo-
Sé a toujours été accompagné, en tout cas de
la part des Etats-Unis, de pratiques qui en limi-
taient les effets : sanctions unilatérales, invoca-
tion de la sécurité nationale, centralité du dollar;

4 — Que les tenants du libre-échange

(hotamment les élites américaines,
démocrates comme républicains,

des trente derniéres années, mais aussi,

trés activement, la Commission
européenne) ont systématiquement
ignoré les colits sociaux, humains,
culturels du libre-échange, car,
pensaient-ils, I'étre humain était

uniquement un consommarteur et que

le « doux commerce » réglerait tout;

5 — Et que la Commission, imbue de son
monopole de négociation des accords com-
merciaux que lui conferent les traités, ne sest
donc pas sentie responsable de leur accepta-
tion ni de leur ratification.
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Maiis les peuples bénéficient
dulibre-échange.

Sans doute. Maiis les tenants

de la mondialisation commerciale
devraient se demander pourquoi

les peuples ne 'ont pas comprise,

ou ne la comprennent plus, et s‘'opposent
maintenant a ces accords, quels que
soient les chiffres et les arguments

mis en avant pour les justifier.

Spécialement en France. Et pourquoi la dénon-
ciation du « populisme » tombe a plat. La, clest
encore plus clair : les «gens » rejettent les élites
mondialisatrices et européistes, et donc, quand
ces mémes élites leur reprochent leur popu-
lisme, répondent par un bras dhonneur : « Oui,
mais nous sommes le peuple ! » Et on voit se
multiplier les insurrections électorales. La contro-
verse en France sur le Mercosur est typique de
cela, méme si elle n'est pas surprenante. Et tout
cela cétait avant le tsunami Trump !

Jacques Delors avait pourtant coutume
de comparer la construction
européenne d une bicyclette,

qui tombe quand elle cesse d’avancer.
Ne craighez-vous pas que cette pause
cue vous appelez de vos vosux
n'emporte avec elle fensemble

de I'édifice européen ?

Jacques Delors avait peut-étre raison de dire
caau moment de la négociation de Maastricht,
cétait aussi un homme de bon sens (rappelez-
vous de sa formule sur la « fédération d'Etats-
nations » ou son éloge de la subsidiarité). Et de
toute fagon, cette formule inspirée du cyclisme
ne nous aide pas. Il y a une lassitude de la « con-
struction » perpétuelle.

Maastricht a été ratifié, en France, a 1 % pres !
Le traité « constitutionnel » — a mon sens inutile
— aétérejeté en France, aux Pays-Bas, et selon
le chancelier Schroder, laurait été en Allemagne.
Les Européistes trop dogmatiques ont engendré
un vaste euroscepticisme, si ce n'est une eu-
ro-hostilité (il faut distinguer les deux courants).
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Il faut s’y prendre autrement, que
les élites consentent a tenir compte
des demandes populaires : sécurité,
mudaiitrise des flux migratoires par

une immigration bien choisie, exercice

des souverainetés en commun,
redressement économique,
investissements d’avenir, y compris
dans I'écologie, Europe par projets.

Qu'est-ce que Trump change ?

Presque tout. Il est un mercantiliste, protec-
tionniste jusqua un certain point, unilatéraliste,
etimpérialiste en ce qui concerne tout le conti-
nent nord-américain, déterminé par ailleurs a
paralyser toute velléité européenne de régu-
lation dans quelque domaine que ce soit, dau-
tant qulil ne se connait pas dalliés, seulement
des protégés qui sont, a ses yeux, des parasites.
Il est en outre brutal, et violent. Cest a lui, Tru-
mp, ou a son inspirateur économique, Stephen
Miran — qui prétend avoir établi que le monde
entier tirait profit des Ftats-Unis, et qui a con-
ceptualisé la guerre commerciale a outrance
que Trump a entamée — que vous devriez van-
ter les bienfaits du libre-échange ! Ainsi quau
vice-président Vance, lui, quasiment isolation-
niste, dont le discours a Munich a montré qu'il
n'y avait plus de valeurs communes entre les
Etats-Unis et les Européens, méme sil demeure,
peut-étre encore un certain temps, un lien trans-
atlantique.

Onva voir si, face a ce tsunami, et a ce schisme
par rapport aux croyances ou aux valeurs im-
posées au monde par les Etats-Unis au XXe
siecle, les Européens vont réussir :

1 — A préserver leur cohésion dans le do-
maine du commerce en répliquant, mais en
gardant le controle dune escalade dangereuse
et en misant sur les contradictions dans sa
politique (relance de l'inflation);

2 — Eta construire cette cohésion quasiment
a partir de zéro en ce qui concerne la défense
de I'Europe pour l'essentiel par elle-méme, par




lintermédiaire d'une coalition qui batirait un pilier
européen de [Alliance atlantique. S'il demeure une
Alliance atlantique, ce que souhaitent quand méme
les Européens et qui serait vraiment brisée si, par
aventure, Trump employait des moyens militaires
pour prendre le controle du Groenland.

Quelles conséquences pour l'euro ?

Est-ce que I'euro pourra tirer parti des
errements économiques (et monétaires ?)
de Trump ? Peut-étre s'il est piloté

de fagon opportuniste et stratégique

et que les pays de la zone euro se lancent
dans un redressement convaincant.

Il faudrait dong, sije suis votre
raisonnement, renoncer & notre discours
universaliste. Maiis que reste-t-il dans ce
cas dulibre-échange ?

Les deux ne sont pas liés. Les intellectuels euro-
péens qui ont conceptualisé le fait que nos valeurs
étaient universelles, au XVIII® siecle, en se coulant
dans lapproche missionnaire chrétienne, avaient
en téte une projection des valeurs européennes
sur lunivers. Diilleurs, ce que nous appelons « le
Sud » aujourd'hui nexistait pas dans leur pensée.
Et ils nétaient de toute facon pas préts a ce que
[univers se projette sur nous. Cétait a sens unique.
Et je rappelle lextraordinaire formule de Robert
Badinter : « Nous ne sommes pas la patrie des droits
de 'lhomme, mais celle de la Déclaration. » Ce qui
ne nous donne pas de baguette magique. Ces
questions sont toujours sous-jacentes a la réflexion
surlarelation entre les Américains et les Européens
(peut-on encore parler dOccident ?) et les autres.

A mon avis, la question du libre-échange
devra étre abordée de fagon non idéo-
logique, mais de maniéere trés concréete :
colts/avantages/inconvénients.

Et étre expliquée a I'électorat populaire
par des arguments trés concrets,

et convaincants. Ne jaomais réutiliser

le mantra thatchérien : « Il 'y a pas
d’autre alternative » (TINA).
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COMPRENDRE ETANTICIPER
LAGENDA ET LA POLITIQUE
DEDONALD TRUMP
SUR LE. COMMERCE:.:
DECRYPTAGE, DENIS, CONTRE-
. POUVO[RS, EVOLUTIONS
A COURT ETMOYEN TERME

Comment se comporter face a Donald Trump
et surtout quand faut-il le prendre au sé-
rieux ? Renaud Lassus décrypte pour nous le
logiciel politique de I'héte de la Maison Blanche
et en tire, pour les Européens, une série de
recommandations pour les années a venir.

Face a Donald Trump, lerreur, pour lobservateur
européen, serait, pour comprendre, dappliquer
un cadre danalyse essentiellement rationnel et
de se mettre en quéte dun grand dessein ou
dune doctrine globale expliquant son action.

Cette tentation, rassurante et compréhensible,
de « 'hyper-rationalité », consistant a penser

que Donald Trump ne ferait pas ce quiil avait

ourtant annoncé, car cela serait contre-pro-

Renaud P )
Lassus ductif pour les Etats-Unis, a une responsabilité
dans la surprise et méme le déni de nom-

breuses entreprises en Europe, face aux droits
de douane institués par le président américain.
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Pour autant, il serait erroné de ne pas voir chez
Donald Trump linfluence de quelques grandes
orientations qui structurent et expliquent ses dé-
cisions tarifaires, dans leurs différentes déclinai-
sons, quil sagisse des droits de douane sur lacier
et laluminium, l'automobile, les tarifs douaniers
dits « baseline » de 10 % pour tous les pays ou les
tarifs « réciproques » suspendus jusqua mi-juillet.

Dans le « fouiillis » narratif et conceptuel
actuel, la communication for the show

de Donald Trump, ses annonces

et ses virements de bord, il y a, en effet,

des éléments de permanence
qu’il est nécessaire de reconnaiitre

pour décrypter les actions du président

ameéricain et pouvoir y répondre.

Cette considération concerne dabord et en par-
ticulier les secteurs industriels pour lesquels Do-
nald Trump entend utiliser les droits de douane
comme un levier coercitif pour forcer les entreprises
étrangéres ainvestir et a produire aux Etats-Unis.

Les droits de douane sont dans ce cadre un
outil de réindustrialisation. Ils sont portés par
la conviction de l'administration Trump que le
recul des activités manufacturiéres aux Etats-
Unis est d au commerce international (notam-
ment dans les Etats « Swing States » du Nord
Est, quifont les résultats de €lection présiden-
tielle) et que les Etats-Unis doivent « redevenir
un pays de producteurs ».

Sur ces sujets, Donald Trump annonce sa réso-
lution dintroduire un nouveau rapport de force
dans la relation économique et commerciale
des Etats-Unis au reste du monde. Les capacités
de négociation des pays tiers semblent limitées,
au-dela de possibles suspensions circonscrites
de droits de douane ou de reports ponctuels.

Les mesures tarifaires a égard de la Chine sont
également lexpression d'une forte détermina-
tion a agir. Elles traduisent la conviction chez
Donald Trump que l'intégration de la Chine dans
le commerce international, appuyée dans le

passé pendant plusieurs décennies par les Etats-
Unis, a constitué une erreur historique et stra-
tégique majeure : depuis entrée de la Chine
dans 'OMC, la taille de son économie a tres
fortement augmenté et le pays dispose désor-
mais des moyens technologiques et militaires
de la puissance pour concurrencer les Etats-Unis.

A légard de la Chine, Donald Trump met ainsi
en ceuvre aujourd’hui des tarifs d'un niveau
sans précédent. Méme si son administration
pourrait accepter des exceptions et des négo-
ciations dans certains secteurs, elle maintiendra
la pression sur la Chine dans la durée.

Pour lobservateur européen, il estimportant de
noter que les questions de réindustrialisation et
du rapport a la Chine, dailleurs liées, font fobjet
dappréciations bipartisanes aux Etats-Unis. Lors-
quil était a la Maison-Blanche, Joe Biden navait
pas remis en cause les premieres hausses de
droits de douane contre la Chine, décidées par
Donald Trump lors de son premier mandat. La
concurrence politique est forte aux Etats-Unis
sur ces questions pour sattirer le soutien des
classes populaires, comme a montré la confé-
rence de presse du Rose Garden ou Donald
Trump a appelé alatribune le chef des syndicats
de lautomobile venu lui apporter son soutien sur
les nouveaux droits de douane dans ce secteur.

En revanche et par contraste,

s’agissant d’autres secteurs (les biens

de consommartion, les produits

qui ne sont pas substituables caux biens
fabriqués aux Etats-Unis, par exemple)
des espaces de négociation existent.

Dans ce cas, ladministration Trump utilise la me-
nace de tarifs douaniers comme un outil de pres-
sion pour obtenir des concessions des pays tiers et
ouvrir des discussions a cet effet. Dans ce domaine,
Donald Trump ne dispose pas du soutien majo-
ritaire de lopinion pour linstitution de droits de
douane contre les importations en provenance
de pays traditionnellement partenaires des Etats-
Unis, comme le Canada ou I'UE, par exemple.
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Définition et perspectives

Cet arriere-plan permet de comprendre les
avancées et les reculs, la fermeté et la flexibili-
té de Donald Trump en fonction des sujets :
Donald Trump reste ferme sur les droits de
douane automobiles, lacier ou Ialuminium, il
a surenchéri al'égard de la Chine pour mettre
celle-ci sous une pression maximale, il montre
sa disponibilité a négocier dans dautres do-
maines en suspendant pour trois mois les droits
de douane dits « réciproques ».

En projection pour les prochaines étapes, dans
le dialogue avec [administration Trump,

la complexité pour 'UE porte
sur le fait que ses intéréts en matiere
industrielle se placent sur un terrain

pour lequel Donald Trump a une faible

appétence a négocier et que 'UE

a aussi du mal a définir ce qu'elle veut

pour son propre compte
sagissant de sa relation avec la Chine.

En premier ressort, la Commission européenne
a surtout évoqué, pour ouvrir un cadre de né-
gociation avec l'administration Trump, une
proposition dannulation réciproque des droits
de douane sur les produits industriels, y com-
pris automobiles, qui a pourtant une probabi-
lité limitée de convaincre le président américain.

Du point de vue américain, cette proposition est
en effet susceptible daccroftre encore davantage
le déficit américain en matiere industrielle, no-
tamment vis-a-vis de Allemagne. Lobjectif du
président américain est dattirer les usines auto-
mobiles aux Etats-Unis plutét que de développer
le commerce transatlantique dans ce secteur.
Sur ces questions, la Commission européenne
puise dans le playbook déja utilisé par la Com-
mission Juncker au moment du premier mandat
de Donald Trump, dans un contexte pourtant
différent. Dans le méme temps, elle n'a pas évo-
qué, au moment ou cet article est écrit, des ini-
tiatives de suppression réciproques des tarifs
dans dautres secteurs.

ar ailleurs, méme si les mesures de Do-

nald Trump contre les exportations

concentrent aujourd’hui, a juste titre,
lessentiel de lattention, il est essentiel de voir
que lagressivité de Donald Trump a l€gard des
entreprises et des intéréts européens ne se li-
mitera pas au seul sujet des mesures «a la fron-
tiere ». Les entreprises européennes, qui sesti-
ment protégées, car elles produisent aux
Etats-Unis et quelles sont « européennes en
Europe » et «américaines en Amérique », doivent
prendre conscience du niveau des risques qui
sappliquent aussi a elles, méme si ces derniers
sont différents des risques sur les exportations.

Il estimportant déviter une répétition du déni qui
a,jusquia tres récemment encore, accompagné
la perspective de droits de douane américains,
pourtant clairement annoncés par Donald Trump.

Jusqua présent, le sentiment des plus grandes
entreprises européennes de ne pas étre mena-
cées dés lors quielles produisent aux Etats-Unis
a eu en effet un impact sur la fagon dont les
autorités européennes établissent leur réponse
pour faire face a fadministration américaine. Cela
a limité la réflexion, et a fortiori faction, en vue
de la possible constitution de coalitions ou de
rapprochements entre acteurs ou secteurs éco-
nomiques européens, qui pourraient étre un
atout commun, mais qui nfexistent pas a ce stade.

Lesrisques sur les entreprises

européennes présentes aux Etats-Unis

concernent d’abord des sujets
opérationnels et trés pratiques :

la disponibilité en main d’ceuvre peu
qualifiée pourrait étre affectée par

les mesures prises par 'administration

Trump en matiere d’immigration.

De plus, Donald Trump pourrait étre
tenté d'utiliser des leviers fiscaux
contre les entreprises européennes
établies aux Etats-Unis

(et pas seulement des leviers commerciaux contre
les exportations venues d'Europe) en cas de dif-




férends avec 'UE ou certains de ses Ftats membres.
Cette situation pourrait notamment se révéler
dans 'hypothése de contentieux transatlantiques
surla taxation des services numériques, la régu-
lation d'Internet, des réseaux sociaux ou des
technologies d'intelligence artificielle. Donald
Trump a dores et déja demandé a son adminis-
tration de luifaire des recommandations sur ces
questions dans plusieurs Executive Orders quil a
signés depuis son retour a la Maison-Blanche.

Surtout, ce qui caractérise le mandat de Donald
Trump, Cest la tentation de lautoritarisme, cou-
plée a une approche tres idéologique des sujets,
avec une séparation tres marquée du traitement
accordé aux soutiens et partisans de ladminis-
tration, par rapport a ceux qui seraient percus
comme des adversaires ou des acteurs a la
loyauté douteuse ou sujette a caution.

A cet égard, les pressions frés fortes

et les menaces de I'exécutif ameéricain
ne concernent pas que les universités,

les fondations ou les lawfirms.

Elles portent aussi sur les entreprises

et leurs dirigeants.

La présence, au premier rang, des plus grands
patrons de la Tech, lors de linauguration pré-
sidentielle, renvoie aussi au fait que plusieurs
dentre eux avaient été tres directement me-
nacés par Donald Trump, y compris de peines
de prison, apres la fermeture de ses comptes
sur les réseaux sociaux, a la suite de [attaque
contre le Capitole. Donald Trump a aussi me-
nacé publiquement, en direct, le patron de Bank
of America lors de son intervention a Davos,
au motif que cette banque discriminerait ses
soutiens au sein de la société américaine, un
épisode dont la signification n'a pas été suffi-
samment percue en Europe. Dautres exemples
de méme nature pourraient étre cités.

Dans un tel contexte, si les grands patrons
américains, parmiles plus puissants du monde,
sont directement menacés, peut-on penser

que leurs homologues frangais et européens
se trouveraient, pour leur part, protégeés ?

Plus largement, il est essentiel de prendre con-
science en Europe de la mutation du Parti répu-
blicain depuis plusieurs années, sous limpulsion
de facteurs sociaux et politiques profonds, qui
dépassent la seule influence de Donald Trump.
Aujourd'hui, ce parti nest plus un parti pro-bu-
siness, contrairement a ce que fut sa tradition
historique. La base politique de Donald Trump
exprime une aversion pour toutes les élites, en
particulier les élites économiques et financieres.

Ces évolutions ont aussi des effets sur les po-
litiques menées dans les Etats républicains &
[égard des entreprises, notamment étrangeres
qui peuvent se trouver soupconnées d'intro-
duire dans la société américaine des valeurs
qui ne seraient pas celles de JAmérique. Ces
considérations portent notamment sur des
sujets tres sensibles politiquement, comme la
lutte contre le changement climatique, le choix
par les entreprises des assurances santé de
leurs employés, si celles-ci couvrent les frais
médicaux d'un avortement, ou la mise en ceuvre
des standards ESG, par exemple.

Ces évolutions vont placer les entreprises fran-
caises et européennes présentes aux Etats-Unis
devant des dilemmes et des choix réputationnels
tres complexes au moment dapprécier et de
déterminer la réponse a apporter aux pressions
de Donald Trump et de ses partisans, notamment
surles sujets culturels. Les choix faits aux Etats-
Unis pourraient affecter le positionnement des
entreprises et leur réputation sur leurs autres
marchés, notamment en Europe.

ans un tel contexte, il est important

pour lobservateur européen de com-

prendre et danticiper linfluence des
acteurs et des contre-pouvoirs qui cherchent
a maitriser ou a sopposer aux mesures de
I'Exécutif en matiére commerciale aux Etats-
Unis aujourd’hui.
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La pression des marchés a joué un role trés signi-
ficatif dans la décision de Donald Trump de sus-
pendre pour quatre-vingt-dix jours une partie des
tarifs instituésle 2 avril (les tarifs dits « réciproques »).
En particulier, les mouvements sur les taux des
obligations du Trésor a eu un impact dans la
décision du président américain. Cette évolution,
qui alargement pris par surprise le Trésor amé-
ricain, pourrait étre un facteur systémique, car elle
est susceptible de durer et de mettre sous pres-
sion ladministration Trump de facon prolongée.

De plus, méme si celles-ci n'en sont encore qua
leurs prémices, les procédures en justice contre
les décisions de ladministration en matiere com-
merciale pourraient aussi jouer un role dans la
séquence quisouvre. Il est dores et déja intéres-
sant de noter que certaines de ces plaintes sont

parlementaire, pourrait rencontrer plus décho
dans les mois quiviennent. A moyen terme, une
victoire démocrate aux prochaines élections
midterms, a lautomne 2026, si elle intervenait
dansles deux chambres, donneraientles moyens
a lopposition de remettre fondamentalement
en cause ces délégations.

Sagissant de ces évolutions politiques aux Etats-
Unis, 'UE trouverait dailleurs avantage a se
rapprocher dacteurs américains influents qui
peuvent partager ses vues, y compris dans des
domaines qui semblent a priori tres compliqués
et méme contre-intuitifs, compte tenu des posi-
tions de Donald Trump, comme les liens entre
les politiques et les instruments de prévention
du réchauffement climatique et le commerce.

A état des lieux constants, la probabilité
est forte, en effet, que 'administration
ameéricaine réagisse négativement
contre 'Union européenne au moment
de la mise en place de 'ajustement carbone

soutenues par des organisations et des person-
nalités libertariennes, traditionnellement proches
du Parti républicain ou qui jouent un grand role
dans le financement des campagnes de celui-ci.
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Ces plaintes ont aussi une chance raisonnable de
faire prévaloir leurs vues. Sans entrer ici dans les
détails, ily a des raisons objectives de penser que
la base juridique utilisée par fadministration Trump
ne permet pas dautoriser les droits de douane
institués par Donald Trump le 2 avril dernier. Ces
procédures sappuieront également sur la juris-
prudence de la Cour supréme qui a établi, lors
du mandat de Joe Biden, le caractere inconstitu-
tionnel de certaines actions des agences fédé-
rales au motif quielles allaient au-dela des com-
pétences du pouvoir exécutif. Pour les mémes
motifs, les droits de douane institués par ladmi-
nistration sont également contestés au Congres.
Donald Trump entend agir sur la base de textes,
souvent anciens, qui déléguent au Président la
compétence accordée par la Constitution au
Congres en matiere douaniere. Dores et déja,
certains sénateurs républicains estiment que
Donald Trump va trop loin par rapport a ce qui
lui est accordé par les textes et souhaitent enca-
drer plus strictement ces délégations. Leur position,
pour le moment minoritaire au sein de leur groupe

aux frontieres de 'UE, début 2026.

Il existe pourtant aussi aux Etats-Unis des propo-
sitions favorables a la prise en compte du contenu
en carbone desimportations, au titre de la compé-
titivité de [économie américaine, moins émettrices
en carbone que celles de nombreux pays tiers.

Ces propositions sont notamment portées par
des projets de lois déposés par des sénateurs
républicains au Congrés ou par des projets bi-
partisans associant des parlementaires des deux
camps. Lors de leurs auditions de nomination
devant le Congres, Scott Bessent, le secrétaire
au Trésor ou Jamieson Greer, le représentant
présidentiel au Commerce, se sont également
prononcés en faveur de telles propositions. Un
travail technique et politique européen avec les
Etats-Unis sur ces questions permettrait de pré-
venir et de réduire les ferments et les risques
dun conflit transatlantique de grande ampleur
dans ce domaine qui aggraverait encore le niveau
dinstabilité et dincertitude.




Enfin, au regard des évolutions domestiques
américaines, 'UE doit trouver en elle-méme la
capacité et le recul nécessaires pour appreécier
et hiérarchiser les risques qui se présentent a
elles dans une perspective stratégique, sagis-
sant notamment de ses rapports respectifs aux
Etats-Unis et 4 la Chine.

Il estincontestable que les Etats-Unis sont au-
jourd'hui devenus un facteur de déstabilisation
du commerce international. Ladministration
Trump remet en cause les regles établies de
'OMC. Le président américain et les membres
de son cabinet projettent une vision tres agres-
sive contre 'Union européenne, bien au-dela
du champ commercial.

Mais, comme cela vient détre vu, Donald Trump
fait aussi face a des contre-pouvoirs internes
qui n'en sont qu'au début de leur affirmation,
quelques mois apres sa prise de fonction. A
contrario, le leadership chinois n'est pas enca-
dré par des checks and balances. Les politiques
développées par la Chine de subventions des
industries et des entreprises nationales et de
promotion a export de surcapacités de pro-
duction tres importantes répondent a une
programmation politique de long terme. Cette
derniére ne sera pas remise en cause par des
échéances électorales ou par des contestations
ou des contre-pouvoirs domestiques.

Dans le contexte actuel, TUE doit ainsi
embrasser d la fois les enjeux de court
et de plus long terme. A cet égard,

un éventuel rapprochement commercial
avec la Chine, au motif que cette option
serait tactiquement opportune,

pour desserrer la pression exercée

par ladministration Trump, pourrait
constituer un « pacte faustien »,

en particulier si 'UE devient par ailleurs, ce qui

est tres probable, la cible et le débouché prin-

cipal des surcapacités et des entreprises d'Etat
chinoises quivoient se fermer a elles le marché
américain.
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LICC (International Chamber of Commerce),
la Chambre de commerce internationale,
représente institutionnellement 45 millions
dentreprises dans 170 pays. Elle ceuvre en
faveur de la libéralisation des échanges et
de la facilitation du commerce international.
Acteur central de écosystéme économique
mondial, 'ICC fournit aux entreprises les ou-
tils et le soutien nécessaires pour réussir a
I€chelle globale. Rencontre avec son président,
Philippe Varin, leader industriel reconnu a
l'international.

Le libre-échange alongtemps été
pergu comme un moteur de prospérité
mondiale. Pourtant, la montée des
tensions protectionnistes, les crises
successives et les nouvelles politiques
industrielles des grandes puissances
semblent redessiner ses contours.
Sommes-nous & un tfournant

du commerce intermnational ?

La réponse est clairement oui. Nous nous situons
aun pointdinflexion — a la fois sur le plan com-
mercial, dans un contexte de tensions géopoli-
tiques accrues, mais aussi plus structurellement
avec le retour affirmé des politiques industrielles,
notamment aux Etats-Unis et en Chine. Pour
autant, ces mutations ne sont pas nouvelles.
Elles soperent depuis plusieurs années, souvent
sournoisement. Elles ne datent ni daujourd'hui,
ni du mandat du président Trump.




Les premiéeres évolutions notables
remontent a la crise financiére de 2008,
puis se sont accentuées lors de la pan-
démie de Covid-19. Cette tendance se
reflete dans les indicateurs récents :
plus de 3 ooo barrieres au commerce
international recensées en 2023. Un
chiffre d’autant plus frappant qu'il ne
dépassait pas 600 a peine 5 ans plus 1ot !

Tout au contraire, la distance moyenne
parcourue par les biens ne cesse
d’augmenter, dépassant désormais

les 5 ooo kilomeétres2.

Ce phénomene illustre la poursuite du déve-
loppement du commerce longue distance et
confirme linterdépendance croissante des éco-
nomies. En outre, les grands groupes disposent
de réseaux mondiaux qu'ils continuent a opti-

Plusieurs raisons expliquent ce phénomene.
La plus visible tient a lenvironnement géopo-
litique et aux conflits qui impactent le com-
merce international. D'autres trouvent leur
origine dans l'adoption de politiques unilaté-
rales contraires, voire parfois frontalement
opposées, aux regles de 'OMC : taxation, res-
trictions a lexport, subvention...

miser. Leur logique d'implantation et de pro-
duction ne saligne pas forcément sur les dy-
namiques de fragmentation géopolitique ou
de formation de blocs régionaux. Autrement
dit, a ce stade, nous nassistons pas a une ré-
volution du commerce mondial.

Sila fragmentation du commerce

international ne date pas d’aujourd’hui,
enrevanche, la nouveauté vient-elle
des Etats-Unis ?

En paralléle, le commerce mondial
connait un retour des logiques de
blocs économiques. Comment

percevez-vous cette fragmentation ? Tout a fait. Elle tient au choix de l'exécutif amé-

ricain dinstrumentaliser les tarifs douaniers —
des outils qui, par nature, ne sont ni faits pour
évoluer quotidiennement ni pour servir darme
diplomatique. En cela nous vivons un véritable
point d'inflexion. La stratégie du « yo-yo » re-
présente un scénario inédit.

Nous assistons effectivement a un retour des
blocs, il n'y a pas de débat sur ce point. Preuve
en est le découplage Chine/Etats-Unis ainsi que
le développement des alliances commerciales
régionales qui contribuent a soutenir cette
logique. Cela dit, la lecture des données chif-
frées amene toutefois a nuancer le propos.
D'abord parce que jusqu'icile commerce mon-
dial continue de croitre, avec une progression
autour de 3 % en 2024'. Ensuite, parce que

Or, dans un climat marqué par
limprévisibilité et la perte de confiance,
les opérateurs économiques cessent
d’'investir, ce qui affecte directement

la croissance mondiale. Deuxieme
conséquence défavorable : lextréme
nervosité des marchés conduit

a des pertes de valeur significatives,
comme en témoigne [évolution récente de la

Bourse américaine.

si 'on s’'intéresse au sujet des chaines
d’approvisionnement, la logique

des blocs ne s’est pas accompagnée
des phénomeénes annoncés

de reshoring, nearshoring ou

de friendshoring (voir Lexique).

" Source : Nations Unies https://www.ungeneva.org/fr/news-media/news/2024/12/101037/commerce-mondial-les-risques-de-guerres-com-
merciales-font-planer

2 Altman, Steven A. & Bastian, Caroline R. (March 2025). DHL Trade Atlas 2025. DHL Group. DOI : 10.58153/7xbtw-65725. DHL Trade Atlas
2025 Global
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Ce plan, soutenu par rEtat chinois,
s'est déployé a travers deux leviers :

la Nouvelle route de la soie (Belt and
Road Initiative), qui a permis l'acces

A de nombreuses ressources minieres,

Troisi@me sujet de préoccupation:
l'attentisme des responsables
industriels, confrontés & un manque
de visibilité stratégique.
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Cette incertitude freine la prise de décisions,
retarde les investissements et ralentit les chai-
nes de production.

A cela sajoute un impact direct sur les consom-
mateurs américains.

Certaines simulations évaluent a 2 000 dollars®
par ménage et par an le colt induit par lins-
tauration de tarifs douaniers entre les Etats-
Unis, le Mexique et le Canada.

Repli des investissements, inquiétudes des in-
dustriels, fléchissement de la consommation : si
la récession n'a pas encore frappé les Etats-Unis,
sa menace se précise chaque jour davantage.

Dans ce contexte de fortes
turbulences, une réforme des regles
du commerce international apparait

Moins comme une option
gue comme une nécessité.

En quoi votre expérience dans
desindustries stratégiques (sidérurgie
chez Corus, automobile chez PSA,
nucléaire chez Areva/Orano)
éclaire-t-elle lalecture

des événementsrécents ?

Les mutations a l'ceuvre dans le commerce
mondial trouvent une parfaite illustration dans
le secteur de lautomobile notamment.

En moins d’'une décennie, la Chine
s’estimposée comme le leader

mondial du véhicule électrique, portée

par une stratégie industrielle
ambitieuse : le plan « China 2025 ».

notamment en Afrique, et l'appui
massif des entreprises d’Etat
(State-Owned Enterprises, SOE).

Résultat, la Chine controle désormais 60 % des
chalnes de valeur des métaux critiques. Face
3 cette montée en puissance, les Etats-Unis ont
adopté une réponse tout aussi volontariste, a
travers Inflation Reduction Act (IRA). Une po-
litique industrielle, qui sécarte elle aussi des
regles de'OMC en introduisant des préférences
locales marquées. Quant a 'Europe, qui sef-
force de maintenir sa cohérence avec les regles
du commerce international, elle n'en pas moins
été contrainte de recourir a des mesures tari-
faires ciblées a l'encontre de certains construc-
teurs chinois, avec des hausses significatives.

Le secteur automobile met en lumiere les ten-
sions contemporaines et les limites du systeme
commercial international. Ce cas représentatif
sinscrit dans la continuité des observations
formulées précédemment et confirme la né-
cessité de repenser le cadre multilatéral. Car si
le commerce représente a mes yeux un levier
essentiel de croissance et de développement,
je suis tout aussi persuadé que, sans un cadre
alafois robuste et prévisible, cette dynamique
demeure fragile et difficilement soutenable.

L’Europe, pendant longtemps,
a misé sur 'ouverture des marchés
en comptant sur le jeu des prix pour

faire ceuvre de régulation - la fameuse

main invisible du marché.

Or, tout commerce durable
repose sur un cadre structurant.
Un cadre qui, aujourd’hui, doit étre
repensé et modernisé.




Face ¢ ces houvelles rédllités,

la Chambre de commerce
internationale milite pour préserver
des échanges ouverts et fluides.

Moaiis comment convaiincre les Etats

et les entreprises qu'un commerce plus
encadré peut rester bénéfique ?

Une fois le constat de la situation actuelle dres-
sé, trois temps, selon moi, structurent la ré-
flexion a conduire pour la suite. Le premier
consiste a dessiner une voie crédible vers la
désescalade. Pour sortir de cette guerre com-
merciale, il est probable — et souhaitable — que
nous passions par une série daccords bilaté-
raux entre les différents pays et les Etats-Unis.

Parce que la riposte, méme

si elle savere politiquement
indispensable, ne constitue jamais
la meilleure des options

sur le plan économique. La véritable
solution réside dans la négociation
de contreparties bilatérales.

Ces accords, que jappelle de mes veeu, sils
voient le jour, pourraient dailleurs préfigurer
des démarches sectorielles plus larges, sus-
ceptibles, aterme, d'aboutir a une suppression
progressive des barrieres tarifaires. Dans un
deuxiéme temps, il conviendra de se saisir de
sujets de fond, mis en veille dans le contexte
du tsunami américain.

Cest le cas, notamment du CBAM (Carbon Bor-
der Adjustment Mechanism ou Mécanisme
d'ajustement carbone aux frontieres) : un outil
prometteur sur le principe, mais risqué dans
sa mise en ceuvre. Il faudra également régler
les questions du digital, a commencer par le
moratoire sur le commerce numérique, tou-
jours en débat a 'lOMC. Enfin, dans un troisieme

temps, il sagira dengager une réflexion de fond
sur la revitalisation du multilatéralisme. La dé-
marche, prématurée aujourd'hui étant donné
les circonstances, n'en reste pas moins indis-
pensable.

Je suis dailleurs convaincu que I'CC, en tant
guorganisation mondiale des entreprises, a
plus que jamais un role a jouer dans cette dy-
namique.

Les acteurs du business mondial
doivent appeler les responsables
politiques & entreprendre les réformes
nécessaires pour s’attaquer aux causes
profondes des déséquiilibres actuels.

Il sS'agit de moderniser les regles

du commerce mondial, en phase

avec les nouvelles réalités
économiques, technologiques

et environnementales.

Bien que cela puisse sembler
contre-intuitif, les bouleversements
tarifaires en cours peuvent ouvrir
une fenétre d’'opportunité

pour accélérer cette transformation.

Car le temps n'est plus a une démarche incré-
mentale. Je considére qu'un message despoir
réside dans le potentiel que recéle cette situa-
tion de crise, a condition bien sdir de savoir sen
emparer ! Comme I'histoire [a souvent prouve,
les périodes de tensions peuvent étre le cata-
lyseur dévolutions majeures.

Et il nous incombe, en tant qu'organisation
mondiale des entreprises, douvrir lavoie a une
revitalisation du multilatéralisme et de poser
les bases d'un cadre commercial a la hauteur
des enjeux du XXIe siecle.

3 Source : Economistes de Yale : https ://www.publicsenat.fr/actualites/international/durcissement-des-droits-de-douane-aux-etats-unis-il-

y-a-une-incertitude-forte-qui-penalise-lactivite-selon-leconomiste-bastien-drut
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Définition et perspectives

LOMC, qui justement devrait étre

la garante de ce cadre multilatéral,
semble en difficulté pour arbitrer

les conflits commerciaux. Dans

une interview récente, vous appelez
une réforme urgente de vos voeux.
Pourquoi cette nécessité ? Sur quels
leviers faut-il agir, selon vous ?

L’Organe d’appel (Appellate Body),
paralysé depuis plusieurs années, doit
étre revu et corrigé. Maiis au-dela

de ce blocage, c’est 'ensemble du cadre
multilatéral porté par FTOMC qui mérite
aujourd’hui d’étre repensé.

Silon souhaite batir un commerce ouvert, équi-
table et fondé sur la regle de droit, un certain
nombre de dispositions doivent étre mises sur
la table et réexaminées. Les plus évidentes
concernent les politiques industrielles des
Etats : subventions, exigences de contenu local
(local content requirements), restrictions a l'ex-
portation pour des raisons de sécurité...

Pour autant, 'OMC demeure le forum central
pour élaboration, le suivi et l'application des
regles du commerce international. Le monde
a besoin de cette institution. J'en veux pour
preuve les résultats d'une étude* commandeée
par 'ICC. Leffondrement de 'TOMC entrainerait
une chute de 33 % du commerce mondial de
marchandises.

Les économies les moins avancées, quant a
elles, verraient leurs exportations diminuer de
43 %, faute du filet de sécurité que représente
un cadre multilatéral. Il est donc crucial de pré-
server 'OMC, a la fois pilier des échanges mon-
diaux et rempart pour les économies les plus
vulnérables. Sa disparition n'est tout simple-
ment pas une option.

“ «The impact on developing economies of WTO dissolution», avril
2024, iccwbo.org
% Source : ICC.
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Quel rdle la Chambre de commerce
internationale peut-elle jouer
dans ce contexte ?

La chambre de commerce internationale (ICC),
qui siege a 'Organisation des Nations unies,
représente un réseau puissant de 45 millions
dentreprises dans plus de 170 pays.

Notre action s’articule autour de deux
axes stratégiques : au niveau politique,
en tant quinstitution engagée
notamment dans la défense

du multilatéralisme ; et sur le terrain,
par un accompagnement direct

des entreprises. A titre d’exemple,
nous agissons concretement

sur les freins que représentent les normes
et la bureaucratie pour les entreprises
a I'échelle mondiale, en particulier

sur les questions environnementales,
ou les disparités régionales renforcent les dif-
ficultés. Or, dans ce domaine, nous justifions

d'une expérience réussie, qui mérite détre
essaimée.

L'ICC élabore non seulement des politiques et
des recommandations, mais congoit également
des outils pratiques, des programmes de for-
mation et des standards internationaux, a
limage des Incoterms — illustration embléma-
tique de ce que lon appelle la « soft law » (« [oi
souple »). 1l sagit de normes élaborées par les
acteurs du commerce international sans inter-
vention étatique, mais largement reconnues a
[échelle mondiale, grace a leur adoption mas-
sive par les entreprises. Congues et réguliere-
ment actualisées par des commissions spécia-
lisées, elles encadrent aujourd’hui prés de 17
trillions de dollars déchanges de biens®. Cest
un énorme succes que nous souhaitons dé-
ployer. LU'ICC se positionne ainsi comme un
standard setter. Cest-a-dire un créateur de
standards élaborés pour faciliter lactivité des
entreprises, fluidifier les échanges et renforcer
louverture des marchés.
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Dans le domaine du développement durable,
par exemple, nous réfléchissons a la création
d'« Ecoterms » afin de standardiser les contrats
liés aux marchés volontaires du carbone.

Ce secteur, souvent comparé a une jungle en
raison de son manque d'harmonisation, néces-
site de sadosser a des regles claires et parta-
gées. Le domaine du digital constitue un autre
chantier prioritaire, notamment sur les marchés
BtoB.

Contrairement au BtoC, largement
digitalisé, le BtoB reste freiné par

des cadres juridiques contraignants.
L’ICC agit sur deux fronts : faire évoluer
les réglementations nationales,

et élaborer des « Digiterms », une série
de standards destinés a encadrer

les échanges numeériques.

Sije mets laccent sur ces sujets, cest parce que
I'TCC dispose d'une véritable opportunité : celle
de développer des standards mondiaux émis
directement par les entreprises et les indus-
triels. Le fait qu'ils soient définis par les acteurs
appelés a les mettre en ceuvre renforce leur
efficacité, leur acceptabilité et leur diffusion.

Ce modeéle est déja reconnu dans le domaine
de la publicité, ou les principes éthiques for-
mulés dans le Code ICC sont dailleurs parfois
transposés dans les dispositifs juridiques na-
tionaux.

Enfin, pour compléter ce dispositif, I'1CC dispose
d'un atout supplémentaire : sa Cour interna-
tionale darbitrage, considérée comme 'une
des principales institutions de reglement des
différends commerciaux dans le monde. Un
outil juridique essentiel, qui fait actuellement
défaut a 'OMC.
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Comment la Chambre de commerce
internationale aide-t-elle concrétement
les PME a linternational ?

Dans l'économie mondiale actuelle, les PME
constituent un acteur central du développement
et de linnovation. Pour leur apporter des ré-
ponses ciblées, ICC et sa branche dédiée aux
chambres de commerce, la World Chambers
Federation (WCF), renforcent leur coopération.
Nous avons par exemple développé une appli-
cation baptisée « One Click » (voir encadré ci-
contre). Disponible en 25 langues, elle vise a fa-
ciliter l'expansion internationale des entreprises.
Elle sadresse aussi bien aux exportateurs expé-
rimentés quaux petites structures débutantes.
La plateforme leur propose des outils, des solu-
tions pratiques et des guides pour les accompa-
gner dans leurs démarches dexportation et leur
développement a échelle mondiale. Cest un
formidable outil au service des PME. Nous travail-
lons aussi sur un agent conversationnel basé sur
lintelligence artificielle. Autant de nouveaux ser-
vices qui completent loffre existante de formation,
portée par I1CC Academy et le travail de promotion
assuré sur le terrain par les chambres de com-
merce, au plus pres des acteurs économiques.

Pour conclure, quel futurimaginez-vous
pour le commerce international

dans les prochadines décennies et le role
de la Chambre de commerce
internationale ?

La situation actuelle conforte la vision que porte
ITCC depuis plus de centans :

la conviction profonde que

Cest précisément la que réside la force de ICC:
dans sa capacité a produire des standards
pragmatiques, reconnus, et a les diffuser grace
a des outils de formation efficaces. Dans un
contexte ou les PME prennent une place cen-
trale dans I'¢conomie mondiale — ce qui n'a
pas toujours été le cas — notre role devient
dautant plus stratégique. En définitive, nous
sommes au bon endroit, au bon moment, pour
proposer des solutions concretes. Reste a avoir
le courage collectif de mettre en place les condi-
tions du succes.

Lexique

— RESHORING
rapatriement dactivités industrielles
dans le pays dorigine apres les avoir
délocalisées;

— NEARSHORING
délocalisation dactivités vers un pays
proche, mais pas forcément dans le pays
dorigine;

— FRIENDSHORING
relocalisation des chaines de production
vers des pays « amis », cest-a-dire
politiquement stables et stratégiquement
sars.

des marchés ouverts et équitables sont
une condition essentielle de la paix

et de la prospérité. Mais pour que cela
fonctionne, deux leviers sont
indispensables : des politiques publiques
cohérentes, d’'une part ; et de l'autre,

des standards opérationnels, congus
par et pour les entreprises,

afin d’éviter le piege d’'une complexité
bureaucratique excessive.
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OUVERTURE
FECONOMIQUE,
ET AUTONOMIE,
STRATEGIQUE

4

Matthias
Fekl

Co-fondateur
du cabinet d’avocats
Audit - Duprey

Entre ouverture aux flux de [économie mon-
diale et défense de leur autonomie straté-
gique, la nouvelle donne internationale im-
posée par l'administration américaine place
Francais et Européens face & l'urgence de
repenser doctrine et outils de leur politique
commerciale. Ancien secrétaire d’Ftat en
charge du Commerce extérieur, Matthias Fekl
revient sur les défis de la période qui souvre,
['état de nos arsenaux juridiques et les op-
portunités politiques quelle recéle pour les
années qui viennent.

Historiquement, un long
mouvement de balancier

Lhistoire des relations économiques interna-
tionales n'est pas davantage linéaire que I'His-
toire en général :y alternent cycles douverture
et cycles de fermeture relatives ; au sein méme
de chacun de ces cycles, des dialectiques com-
plexes sont a lceuvre, si bien que la mondiali-
sation des échanges économiques ressemble
davantage a un long mouvement de balancier.
Cest I'une des tendances de fond analysées
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par Ali Laidi dans son Histoire mondiale du pro-
tectionnisme, parue en 2022 aux éditions Pas-
sés Composés/Humensis.

Ces mouvements de balancier sont bien sou-
vent excessifs dans un sens, puis dans le sens
opposé. Pour ne s'en tenir quau siecle passé,
la montée en puissance du protectionnisme,
consécutif a la crise de 1929, a été synonyme
d'un effondrement du commerce international,
évolution simultanée a la montée constante de
lextrémisme qui allait conduire 'Europe et le
monde a la barbarie.

Arebours de cela, le monde a vy, apres 1945,
une ouverture économique en deux temps.
Ouverture encadrée, dabord, avec la mise en
place a Bretton Woods des principales institu-
tions financiéres internationales, et les cycles
de négociations tarifaires successifs dans le
cadre du GATT, puis de 'OMC.

Ces différents rounds de discussions ont permis
un abaissement continu des principaux tarifs,
en méme temps que s'installait un consensus
en faveur dune économie internationale en-
cadrée par des regles, et régulée par des or-
ganisations internationales dotées de compé-
tences et dinstances leur permettant de faire
effectivement respecter ces regles.

Ajoutons qu'aux cotés des institutions pu-
bliques, certains acteurs privés ont de tres
longue date joué un role tres positif et utile.
L'on pense notamment a la Chambre de com-
merce internationale, dont le président Philippe
Varin rappelle dans ce numéro de la revue
[action pertinente tout au long des plus de cent
années dactions d'ICC.

A cela a succédé, a partir des années 1980
«thatcheriennes » et « reaganiennes », et plus
encore apres la chute du mur de Berlin et l'ef-
fondrement du bloc soviétique, une période

deuphorie : La Fin de I'histoire, théorisée par
Francis Fukuyama, nétait-elle pas synonyme
d'une marche continue vers toujours plus de
liberté politique et économique pour 'lhuma-
nité, dans un monde débarrassé des guerres,
et vivant au seul rythme des échanges écono-
miques dans des marchés équilibrés et pros-
peres ?

Ce fut une période de mondialisation généra-
lisée, avec des flux d'investissements étrangers
sans cesse accrus, un large démantelement
des « obstacles au commerce » et des protec-
tions, et une montée en puissance inédite de
larbitrage d'investissement pour protéger les
investissements contre certaines décisions
politiques, au risque parfois d'un vrai déséqui-
libre en défaveur de la puissance publique.

En découlérent, d’'un coté,

une intégration et méme

une imbrication forte des chaines
de valeur a I'échelle mondiale

(état de fait quirend dailleurs trés difficile aujour-
d'huila mise en ceuvre de droits de douane, puis-
quiils pénalisenty compris le pays quiles édicte),

une sortie de la pauvreté de nombreux
pays en développement, la montée

en puissance des pays émergents

et 'affirmation d’'un « Sud global » ;

de l'autre, comme leur pendant naturel,
une désindustrialisation

plus ou Moins prononcée des grandes
démocraties occidentales,

une fragilisation de leurs classes
moyennes et populaires,

et [affaiblissement consécutif de leur adhésion
a I'Etat de droit, souvent jugé inefficace pour
protéger ses citoyens et délivrer des résultats
satisfaisants, et fustigé a ce titre par les popu-
lismes de tous bords, avec un réel échoy com-
pris aupres de citoyens a priori peu sensibles
aux sirenes de la démagogie.
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Lapproche « trumpiste »,
un moment de vérité
pour le commerce international

Lanalyse des actions de ladministration Trump
ITincite ala prudence et a la modestie. En effet,
entre le moment ou ces lignes sont écrites et
le moment ou elles seront publiées, puis lues,
un acte proclamé comme une décision de prin-
cipe aura pu étre modifié a plusieurs reprises,
voire purement et simplement annulé. En pre-
nantun peu de recul sur l'actualité immédiate,
un certain nombre de constats peuvent néan-
moins étre faits.

En premier lieu, il est certain que méme les
reperes les plus solidement ancrés ne peuvent
plus servir de référence. Le monde, tel quiil sest
construit apres 1945, nexiste plus. La politique
d'America First signe la fin des relations écono-
miques internationales telles que nous avions
appris a les connaitre. Le fait méme que des
décisions majeures soient annoncées, puis re-
tirées, crée un tel degré de volatilité et dincer-
titude tant pour les opérateurs économiques
que pour les décideurs publics, que la confiance
slen trouve nécessairement mise a mal.

Ni les citoyens ni les chefs d’Etat

et de gouvernement européens

ne s’y frompent : les Etats-Unis

ne sont plus considérés aujourd’hui
comme un allié fiable en toute
circonstance. C’est vrai en matiére
commerciale, mais aussi

sur les sujets de souveraineté :

les atermoiements états-uniens sur le soutien
al'Ukraine et les ambiguités sur leur relation a
Poutine sont passés par la. Friedrich Merz n'a-
t-il pas déclaré, le soir méme ot les résultats
électoraux faisaient de lui le futur chancelier
allemand, que son pays et 'Europe devaient
devenir «indépendants » ? Ce contexte géopo-

litique en profonde mutation a des répercus-
sions jusque sur la politique commerciale eu-
ropéenne. Directes, en raison des décisions
économiques envisagées, mais aussi indirectes.
Lon pense a lévolution des positionnements
dela plupart des anciens pays d’Europe de I'Est
membres de 'Union ; jusqu'ici, leurs votes au
sein du conseil « commerce » étaient souvent
fortement orientés par des considérations ex-
tra-commerciales.

A juste titre, soucieux détre protégés des vel-
|éités russes, ces Etats membres faisaient grand
cas des demandes des Ftats-Unis au moment
de définir leurs positions et darréter leurs votes.

Désormaiis, d’un point de vue politique

et institutionnel, la voie est libre
en Europe pour que de nouvelles
dynamiques naissent au sein

du conseil, en un sens plus favorable
d la défense des intéréts européens
et de notre souveraineté partagée.

Ajoutons, pour faire bonne mesure, que la
poursuite offensive de leurs intéréts par les
Etats-Unis ne date pas d'hier. Méme si elle a
pris, sous les administrations Trump L et, a for-
tiori, Trump II, une tournure nettement plus
assumée et plus agressive, la défense stricte
de leurs intéréts par les Etats-Unis nfest pas un
phénomeéne nouveau.

Méme sous les administrations du président
Obama, qui présentaient un visage sensible-
ment plus ouvert sur le monde, les pressions
étaient fortes lors des négociations en vue dun
partenariat transatlantique (TTIP/TAFTA). Tandis
que le Canada, dans le cadre des négociations
de l'accord CETA, se montrait ouvert aux pro-
positions européennes et particulierement
constructif dans son approche, les Etats-Unis
bloguaient des avancées similaires : pas de




L’Union comme ses Etats membres

de limpact de la désindustrialisation

réforme de l'arbitrage d'investissement, pas de
référence a laccord de Paris issu de la COP21,
peu de prise en compte de certaines demandes
pourtant essentielles pour les Européens.

La fin d’une forme
de naiveté européenne

Longtemps adepte fervente d'une conception
pure du dogme du libre-échange, convaincue
que le «doux commerce » conduisait ipso facto
ala prospérité, au bien-étre et a la démocratie,
I'Union européenne — et ses Etats membres | —
se sont employés, dans le cadre d'une politique
commerciale communautarisée, a ouvrir des
négociations bilatérales en vue de finaliser un
maximum daccords commerciaux, souvent
sans vraie réflexion sur les priorités géogra-
phiques et sectorielles.

ont tardé a prendre la mesure

et de son potentiel déstabilisateur.

Ilyaune dizaine dannées, ladonne a changé:
prise de conscience, certes tardive, des ambi-
guités problématiques du protocole dadhésion
de la Chine a 'OMC; travail de fond accru sur
lantidumping, les subventions et, plus généra-
lement, les instruments de défense commer-
ciale ; mobilisation sur lacier...

De nombreux chantiers ont donné lieu a une
redéfinition de lapproche européenne sous
plusieurs commissions successives.

Des outils de réciprocité au reglement euro-
péen en matiere de filtrage des investissements

étrangers en passant par les ambitieux paquets
de sanctions adoptés au lendemain de lagres-
sion russe contre ['Ukraine, un arsenal juridique
assez robuste a ainsi été mis en place, qui per-
met a 'Union de saffirmer davantage dans la
compétition internationale.

Scénarios d’avenir

et f)erspectwes d’action

N 9 ’ 1
a 'Heure des prédateurs

Au-dela du coté souvent erratique qui carac-
térise la prise de décisions états-unienne,
certaines constantes vont demeurer pertinente
amoyen terme. D'abord, en ce qui concerne la
confrontation économique entre la Chine et les
Etats-Unis. Cest devenu, depuis la premiere
administration Trump, un marqueur tellement
fort de la politique intérieure américaine qu'il
est peu probable de voir cette « diplomatie pour
les classes moyennes » remise en cause de fond
en comble dans un proche avenir. Méme con-
staten ce qui concerne lamontée en puissance
économique de la Chine, dont les surcapacités
sont par ailleurs préoccupantes pour 'Europe,
si devaient venir sy écouler les surplus de la
production non écoulée ailleurs. Enfin, en ce
qui concerne limpératif pour toutes les grandes
régions économiques du monde de définir un
juste équilibre entre ouverture économique et
autonomie stratégique.

Si l'escalade nest dans l'intérét
de personne, il N’est pas davantage

envisageable de se présenter démuni

de capacités de riposte, ne serait-ce
que pour se faire respecter dans

un monde ou les rapports de force
sont plus que jomais déterminants.

" Giuliano Da Empoli, U'Heure des prédateurs, Paris, Gallimard, 2025.
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Le simple fait que I'on puisse
sérieusement envisager que I'Union
européenne vienne A activer

des mesures de sauvegarde, lever

les droits de propriété intellectuelle

sur certains logiciels et autres services,
est une arme de dissuasion
potentiellement redoutable.

Dans le méme souci de bien articuler ouverture
économique et autonomie stratégique, les
pistes daction suivantes me semblent incon-
tournables, autour de lidée générale selon
laquelle le principe de réciprocité doit guider
la conduite de la politique commerciale euro-
péenne.

Il convient, d'abord, davoir une vision claire de
nos intéréts offensifs comme défensifs. Cela
peut paraitre évident ; pourtant, la France
n‘avait, pendant longtemps, pas de document
stratégique de référence en la matiere. Cest ce
qui mavait poussé, lorsque javais la charge du
commerce extérieur au gouvernement, a
établir un rapport stratégique sur le commerce
extérieur, au terme d'une large consultation
des représentants de notre économie et de la
société civile. Débattu au Parlement, il pré-
sentait de maniére documentée et publique
un diagnostic partagé, et fixait les grandes
priorités souhaitables pour notre action. Dans
le méme état desprit, les Assises de la politique
commerciale aujourd’hui conduites sous Iégide
du ministre Laurent Saint-Martin me semblent
une initiative positive.

De méme, 'Union européenne doit

a chaque instant disposer d’'une vision
claire de ses priorités commerciales.

Le suivi des accords déja en vigueur,
pour s’assurer de leur plein respect

par l'autre partie, est aussi important
que la négociation de nouveaux accords.

78 ___Sociétal - juin 2025 - Libre-échange : ou en sommes-nous ?




Ces négociations doivent suivre une priorisation
géographique et sectorielle claire, actualisée
en permanence.

Acetégard, il me semble nécessaire de mettre
un terme aux mandats de négociation valables
indéfiniment.

La réflexion sur la caducité des mandats de
négociation doit étre engagée ; a tout le moins,
cette caducité, a défaut détre automatique,
devrait étre acquise en l'absence de réac-
tualisation du mandat au bout d'une période
qui aurait été fixée ab initio.

'Union européenne est un ensemble écono-
mique comparable aux Etats-Unis, mais qui
peine encore a peser de tout son poids, faute
dintégration suffisante de certains marchés et
dleffectivité de certains processus de décisions.

S’ouvrir économiquement tout

usage des dispositifs de controle aujourd’hui
en place. Si I'on considere par exemple les
mécanismes de controle des investissements
étrangers, le droit positif dote aujourd’hui le
gouvernement d'une palette d'outils assez
variée. Le cadre législatif comporte des sources
déja relativement anciennes.

Lun des premiers textes essentiels est en effet
la loi du 28 décembre 1966, adoptée alors
que Charles de Gaulle était président de la
République.

Cette loi relative aux relations financieres avec
[étranger, en partie codifiée par la suite dans le
Code monétaire et financier, pose un principe
structurant du droit francais, au terme duquel
« les relations financieres entre la France et
Iétranger sont libres » (art.L.151-1 du Code
monétaire et financier).

Dés les années 1960, dans

en garantissant lautonomie stratégique
passe donc aussi par le renforcement
de 'Europe dans des champs

ne relevant pas directement

une économie encore fortement
administrée et sous une présidence
gaullienne fort attentive a la défense

de la politique commerciale.

L’'on pense notamment ici
a l'intégration accrue des marchés
financiers et a 'union pour I'épargne
et I'investissement,
telles quianalysées dans les rapports d'Enrico
Letta et de Mario Draghi. Cest aussi I'une des
conditions pour renforcer davantage leuro ;
aider la monnaie unique a saffirmer davantage
comme monnaie de référence des échanges
internationaux est a la fois une protection contre
lextraterritorialité du droit états-unien, et une
condition pour pouvoir consolider notre propre
arsenal extraterritorial.

Trouver le bon équilibre entre ouverture et
autonomie suppose aussi de veiller au bon

des intéréts stratégiques

et de la souveraineté du pays,

le contrdle des investissements
étrangers est ainsi considéré
comme une exception au principe
de l'ouverture de notre économie.

Les dispositions |égislatives et, plus souvent
encore, réglementaires, avaient fini par con-
stituer un édifice assez peu cohérent, en raison
de modifications trop fréquentes et dépourvues
de vision densemble.

Il aura fallu attendre le décret dit « Mon-
tebourg », en 2014, puis la loi PACTE en 2019
et ses décrets d'application, pour qu'il soit
procédé a une refonte cohérente et a une
actualisation.
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Larticle L.151-3 du Code monétaire et financier
dispose, dans sa rédaction en vigueur, que
« 1. Sont soumis a autorisation préalable du
ministre chargé de I'économie les inves-
tissements étrangers dans une activité en
France qui, méme a titre occasionnel, participe
a llexercice de lautorité publique ou releve de
['un des domaines suivants : activités de nature
a porter atteinte a l'ordre public, a la sécurité
publique ou aux intéréts de la défense
nationale ; activités de recherche, de production
ou de commercialisation darmes, de munitions,
de poudres et substances explosives. Un décret
en Conseil d'Etat définit la nature des activités
ci-dessus et des investissements soumis a
autorisation ».

De plus, « lautorisation donnée peut étre
assortie le cas échéant de conditions visant a
assurer que linvestissement projeté ne portera
pas atteinte aux intéréts nationaux visés au 1. »
Larticle R.151-3 du méme code dresse la liste
dactivités faisant partie des « activités de nature
a porter atteinte aux intéréts de la défense
nationale, participant a l'exercice de lautorité
publique ou de nature a porter atteinte a fordre
public et a la sécurité publique », parmi
lesquelles notamment certaines activités : celles
relatives aux armes, munitions, poudres et
substances explosives destinées a des fins
militaires ou aux matériels de guerre et
assimilés ; relatives aux biens et technologies
a double usage ; exercées par les entités
dépositaires de secret de la défense nationale;
exercées dans le secteur de la sécurité des
systemes dinformation ; relatives aux moyens
et prestations de cryptologie ; relatives aux
matériels ou dispositifs techniques de nature
a permettre linterception des correspondances
ou concus pour la détection a distance des
conversations ou la captation de données
informatiques ; relatives aux moyens destinés
a faire face a lutilisation illicite d'agents

pathogenes ou toxiques ou a prévenir les
conséquences sanitaires dune telle utilisation;
activités portant sur des infrastructures, biens
ou services essentiels pour garantir : lintégrité,
la sécurité ou la continuité de l'approvi-
sionnement en énergie ou en eau ; lintégrité,
la sécurité ou la continuité de l'exploitation des
réseaux et des services de transport; lintégrité,
la sécurité ou la continuité de certaines
opérations spatiales, des réseaux et des
services de communications électroniques ;
lexercice des missions des forces de lordre; la
protection de la santé publique ; la production,
la transformation ou la distribution de produits
agricoles, lorsque celles-ci contribuent aux
objectifs de sécurité alimentaire nationale ;
Iintégrité, la sécurité ou la continuité de
lextraction, de la transformation et du recyclage
de matiéres premieres critiques.

Laliste est donc longue des secteurs considérés
comme potentiellement sensibles, et pouvant
appeler un refus dautorisation de l'inves-
tissement étranger. Encore faut-il en faire bon
usage, pour éviter de trop fréquentes
répétitions du malheureux précédent du
dossier Couche-Tard.

L'on se souvient que cette entreprise issue d'un
pays ami, le Canada, avait pour projet d'investir
de maniere trés conséquente dans Carrefour,
dans le cadre dune offre amicale présentant
en outre des engagements forts en termes
demplois et d'implantations territoriales.

Pourtant, pour des considérations liées a
I'opinion publique, le gouvernement avait
décidé de refuser cet investissement sur le
fondement des dispositions précitées, sans
méme réellement regarder le dossier et sans
faire usage de la possibilité de formuler des
conditions de recevabilité de linvestissement
au lieu de le rejeter purement et simplement.




En somme, les outils existent

et ils permettent, du moins
juridiquement, de défendre nos enjeux
de souveraineté dans

bien des domaines essentiels.

Encore faut-il placer le curseur

au bon endroit, pour demeurer

une destination attractive

pour les investissements stratégiques.

N’oublions pas enfin que le commerce
n’est pas une fin en soi, et qu'il peut
et doit se combiner avec certaines

valeurs fondatrices de I'Union.

La transformation écologique de nos modes
de production et de nos économies, la lutte
contre la corruption, la promotion de [égalité
entre les femmes et les hommes et de la
diversité demeurent des priorités de politique
publique que I'Union ne doit pas abandonner
sous prétexte quielles seraient, pour un temps,
passées de mode ailleurs.

Les références a 'Accord de Paris
dans les futurs accords commerciaux
de 'Union doivent étre systématiques,

et opposables,
ce qui N'empéche pas de rendre nos politiques
publiques écologiques moins bureaucratiques
et davantage tournées vers lobligation de
résultat.

Les législations de type lois Sapin
doivent demeurer applicables

aux concurrents des entreprises
européennes, méme s'il faut

a cet effet passer par une approche
extraterritoriale apres la suppression
de législations équivalentes

par les Etats-Unis.

Nos entreprises doivent étre protégées par une
approche de place nationale et européenne,
pour que ne repose pas sur leurs seules
épaules la mobilisation nécessaire pour
continuer a mettre en ceuvre des politiques
volontaristes dinclusion et de promotion dans
un contexte de menaces de représailles.

Fortes de leurs valeurs, la France et [Europe
ont a l‘évidence un role singulier a jouer pour
lensemble de ces chantiers stratégiques. La
France a de longue date travaillé sur des
principes et des propositions concrétes en la
matiere, comme elle a toujours appelé a la mise
en place d'un nouveau multilatéralisme,
réformé et seul a méme, a terme, de faire
respecter des regles élaborées d'un commun
accord.

La nouvelle donne mondiale favorise
plus que jamais une large convergence
de vues au sein de 'Union européenne.

Celle-ci est le niveau d'action pertinent, la ou
seul, aucun de ses Etats membres ne péserait
sérieusement sur la scene économique
internationale.
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LESRUPTURES DANS LES
GRANDS EQUILIBRES SOCIO-
FCONOMIQUES MONDIAUX
DANS LES VINGT-CINQ
ANNEES A VENIR
VONT ETRE MASSIVES

Second mandat de Trump, instabilité géopo-
litique, doutes sur lefficacité des politiques
publiques, crise migratoire ou crainte des
catastrophes climatiques, rarement les fac-
teurs de risques pour Iéconomie mondiale
n'ont été aussi multiples et complexes. Pour
les décideurs, ce poids des incertitudes génére
des difficultés a engager les investissements
nécessaires a la croissance.

o@g} Directrice associée senior et directrice géné-

ﬂo@ rale de McKinsey & Company en France, Cla-

risse Magnin travaille réguliérement sur les

Clarisse grandes tendances économiques au sein de
ngnin McKinsey Global Institute (MGI), le think tank
Directrice générale interne au cabinet de conseil en stratégie en
de McKinsey France, charge de la recherche sur ces sujets. Cette
Propos recueillis expertise lui permet de dresser un état des

par Edouard Laugier lieux du monde qui se dessine et ses impacts

sur les stratégies des entreprises.
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Le cabinet de conseil en stratégie
McKinsey analyse depuis de
nombreuses années les chiffres et
tendances du commerce internationall.
Quiels sont les principaux facteurs qui
expliquent les relations commerciales
internationales d’aujourd’hui ?

Sur la derniere décennie, les relations interna-
tionales sont caractérisées par une augmenta-
tion exponentielle des échanges dans le cadre
d'une mondialisation toujours plus intense. Plus
particulierement, nous avons pu observer depuis
la crise du Covid-19 une accélération de la crois-
sance des flux de marchandises, de ressources,
et plus encore de capitaux, tandis que la mobi-

Dés lors, ne vaudrait-il pas mieux
parler de « mondialisation

& géomeétrie variable » plutot
que de « démondialisation » ?

Clest exactement llexpression que nous avons
employée pour décrire le phénomene. En effet,
malgré la dégradation que nous mesurons depuis
cing ans de la coopération entre nations sur le
volet de la paix et de la sécurité, le commerce in-
ternational et les flux de capitaux ont continué a
progresser. De fait, nous nassistons pas a une
démondialisation, mais plutt a un renouvellement
des contours du commerce international, une
sorte de mutation de la mondialisation accélérée
par deux grands chocs : dune part, la fermeture

lité du capital humain était elle aussi en hausse.
Toutefois, nous avons mesuré en 2024, pour la
premiere fois, une inflexion dans le volume des
échanges et surtout dans la coopération inter-
nationale qui les sous-tend, principalement en
raison de tensions géopolitiques accrues.

avec la Russie et, dautre part, la chute des inves-
tissements étrangers en Chine, qui ont diminué
de 67 % entre 2022-2023 par rapport a la période
2015-2019. Les cartes sont rebattues et des re-
configurations de flux économiques sopérenten
fonction des enjeux géopolitiques des diverses
grandes régions ou nations. Lessoufflement glo-
bal des échanges internationaux intervenu en
2024 sexplique par une forme dattentisme des
acteurs économiques. De son c6té, la Chine se
redéploie dans ses échanges avec le reste du
monde. Pour compenser la diminution des flux
avecles Etats-Unis et Europe, elle développe des
voies commerciales vers [Asie du Sud-Est et [Amé-
rique latine, en quéte de nouveaux débouchés.

Nous assistons en effet

d une reconfiguration des relations
économiques et des interdépendances
entre nations sur plusieurs dimensions
stratégiques concernant 'énergie,

les matériaux de base et les minéraux,
lalimentation, les acces a leau

ou le changement climatique.

Autre phénomene plus structurel, le monde
bascule dans une tendance généralisée daffais-
sement démographique, alors que les deux tiers
de la population globale vivent aujourd’hui dans
des pays ou la natalité a chuté sous le seuil de
remplacement de 2,1 enfants par ménage. Les
ruptures dans les grands équilibres socio-éco-
nomiques mondiaux dans les vingt-cing années
avenir vont par conséquent étre massives.

Ce qui se dessine, c’est bien un monde
muiltipolaire, plus complexe

a appréhender pour les entreprises :

nous n'avons plus affaire a deux blocs,
comme durant la guerre froide, mais a cing
ou six blocs aux dynamiques mouvantes.

Quels sont les fondements
qui expliquent cette résistance

. des échanges commerciaux ?
La fin de la mondialisation est souvent 2

évoquée. Pourtant vos fravaux

de recherche ont montré que mallgré
les turbulences géopolitiques,
lesinterdépendances demeurent
trés fortes entre les économies.

On peut utiliser limage du paquebot pour ca-
ractériser la mondialisation, avec la force d'iner-
tie qui sy attache : tout changement de direction
ne peut sopérer que trés progressivement.

Sociétal - juin 2025 - Libre-échange : ou en sommes-nous ? 83




Biens & services

Nos travaux démontrent ainsi que, depuis 1995,
aucun pays n‘a jamais gagné ou perdu plus de
2 points de parts de marché en lespace dunan,
au sein dune chaine de valeur de marchandises
donnée. Il'y a plusieurs raisons a cela. D'abord
les interdépendances des économies et des
pays. Chaque région importe au moins 25 % de
sa consommation dune ressource naturelle, dun
bien manufacturé ou d'un service critique.

Cest particulierement le cas de I'Europe et de la
Chine, dont les taux de dépendance dépassent
méme les 50 % sur les minéraux et [énergie pour
la premiere, et sur la propriété intellectuelle pour
la seconde. Seuls les Etats-Unis peuvent envisa-
ger de sengager dans un bras de fer commercial
avec leurs partenaires, car ils sont autosuffisants
en énergie et, en dehors des métaux de base,
ils n'ont aucune dépendance critique supérieure
a 25 % vis-a-vis dautres pays.

Cette expansion sexplique par laccroissement
permanent de la valeur de la donnée, quiira
encore en samplifiant dans les années a venir.
Les données sont en effet devenues une source
de richesse et le substrat de nouveaux business
models, de créations dentreprises et de techno-
logies contributrices de valeur. Ce qui pose dail-
leurs la question de leur réglementation, notam-
ment en Europe. Si, a ce jour, les marchandises
sont relativement controlées en termes de flux,
les données le sont beaucoup plus difficilement.

Larrivée au pouvoir de Donald Trump
pour un second mandat présidentiel

sur le theme de I'« America First »
pourrait-il &tre un Moment charniere
duméme ordre que le Covid-19 ?

Dabord, il faut remarquer que, sur un mode cette
fois beaucoup plus conflictuel, ily a une certaine
continuité dans la politique récente des Etats-
Unis. Le pays n'a pas attendu ce second mandat

de Trump pour rompre les équilibres concurren-
tiels avec les acteurs européens, par exemple
ITRA et le Chips Act, sous le mandat Biden. Donald
Trump est en cohérence totale avec son premier
mandat : dés 2017, il avait affirmé sa volonté de
rééquilibrer le commerce avec la Chine, puis avec
['Europe.

Au sein des grands blocs qui structurent
la mondialisation, la plupart des pays

ont donc intérét a la coopération, méme
lorsque quune distance géopolitique

se crée entre eux. Les catégories d’actifs
matériels ou immatériels les plus cruciales
en la matiére sont I'énergie, les minerais,
les métaux de base, mais aussi

. . . Au-dels ff 'annonce, | liti mé-
les denrees alimentaires et les brevets. u-dela des effets dannonce, la politique amé
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Est-ce que de nouvelles dynamiques
favorables aux flux commerciaux
financiers, fechnologiques ou
intellectuels sont en train d’émerger ?

La data fait aujourd'hui partie des flux en trés
forte croissance. Selon notre étude « Quels nou-
veaux visages pour la mondialisation »', parue en
juillet dernier, sur la période 2019-2022, les
échanges transfrontaliers de données ont crii de
27 % contre 9 % pour les marchandises, 6 % pour
les capitaux et seulement 4 % pour les services.

ricaine semble chercher & remettre les Ftats-Unis
au coeur du jeu sur le plan économique. Mais
cette stratégie va étre soumise a des tensions
tres fortes : comment concilier une approche
protectionniste la ot le politique pense son éco-
nomie vulnérable tout en préservant le pouvoir
dachat, et comment tenir les engagements sur
limmigration alors que lamain-doeuvre étrangeére
contribue aujourdhui fortement a la compétiti-
vité industrielle et technologique américaine ? A
cetitre, avoir ciblé en pre-mier lieu pour la hausse
des droits de douane le Canada et le Mexique,



https://www.mckinsey.com/fr/our-insights/quels-nouveaux-visages-pour-la-mondialisation

qui sont les deux partenaires commerciaux les
plus proches, est surprenant. Les entreprises
américaines ont beaucoup investi au Mexique
ces dernieres années et il ne semble pas dans
lintérét des Etats-Unis de tendre ainsi les relations
commerciales avec ce voisin. Cela dit, on peut
penser que, face au risque inflationniste et méme
récessif pour les Etats-Unis — mais aussi face &
la crédibilité de la réponse des autres grandes
zones économiques —, le pragmatisme finisse
par femporter et que, comme en 2018, ladmi-
nistration américaine ne mette pas ses menaces
a exécution de maniere durable.

Concernant 'Europe qui reste 'une des
économies les plus ouvertes, quelles
sont ses forces maiis aussi ses faiblesses ?

L'Europe a choisi dembrasser la mondialisation
par le taux douverture économique le plus élevé
parmiles grandes zones. Celui-ci séleve a 106 %
sioninclutles fluxintracommunautaires et a 40%
si on les exclut. A titre de comparaison, le taux

enjeux actuels, 'Europe possede plusieurs atouts,
acommencer par un capital humain de qualité :
elle est ainsi la seule grande zone géographique
a ne pas dépendre des autres pour ses compé-
tences et sa propriété intellectuelle.

Mais elle dispose aussi dun modele social et
environnemental assez unique et davantages
comparatifs majeurs en matiere de santé, de
mobilité sociale et de performance des infrastruc-
tures. Malheureusement, elle se fait distancer
sur la productivité, la R&D et la technologie.

La fragmentation du marché européen fait obs-
tacle ala nécessité de concentrer linvestissement
et, pour les entreprises, monter a [échelle reste
un défi face a un « marché intérieur » compose
de 27 environnements réglementaires et fiscaux
différents. Par ailleurs, le droit de la concurrence
communautaire ne devrait pas bloquer des rap-
prochements permettant de batir des champions
régionaux compétitifs a linternational.

douverture de la Chine est de 38 % et celui des
Etats-Unis de 27 %. Par ailleurs, le degré dinter-
connexion de I'Europe a augmenté de 14 points
de pourcentage depuis 2019, contre une hausse
de 2 points en Chine et une baisse de 1 point aux
Etats-Unis.

Dans les circonstances actuelles, la Chine
n’a jamais eu autant besoin de 'Europe
et cela représente une opportunité
fondamentale, pour les Etats membres,
d’unir davantage leurs forces.

Effectivement, [économie européenne est beau-
coup plus ouverte que les autres, mais elle reste
également exportatrice nette donc on peut dire
quielle bénéficie pour 'heure de cette mondiali-
sation. Elle a toutefois des dépendances ma-
jeures sur les minéraux, [énergie et la plupart des
chaines de valeur technologiques. Cest un point
dattention fondamental.

Quels sont lesimpacts des changements
sur la France ? Et, par conséquent,

quels sont nos enjeux propres ?

Les grandes entreprises francaises sont parti-
culierement exposées aux marchés extérieurs.

Les groupes du CAC 40 génerent seulement
26 % de leur chiffre d'affaires en France, alors
que leurs homologues allemands, japonais et
américains réalisent respectivement 32 %,
53 % et 68 % de leurs revenus sur leur marché
national.

La complexité de 'Europe est que ses
grandes économies, l'Allemagne et la
France notamment, n'ont pas forcément
une convergence d’intéréts a échanger

avec les mémes régions du monde. | La deuxieme spécificité francaise porte sur ses

taux de dépendance plus élevés que ceux des

LAllemagne est tres maillée avec la Chine, alors
que la France est moins dépendante de parte-
naires commerciaux critiques hors UE. Face aux

autres pays. Sur les métaux de base, sa dépen-
dance atteint les 53 % alors que la moyen-ne
européenne nest que de 17 %.
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Le challenge de la France est de bien prendre en
compte les bénéfices de la mondialisation, tout en
essayant de corriger ses fragilités dans certains sec-
teurs dexportation comme les produits pharmaceu-
tiques, les matériaux de construction, et de facon
surprenante lagriculture ou ses performances sont
en deca de la moyenne européenne. La France a
toujours été une grande puissance agricole. Le fait
quielle soit devenue importatrice nette de certaines
denrées comme les fruits et légumes, les volailles
ou les oléoprotéagineux pose question. Néanmoins,
elle peut aussi Sappuyer sur certains atouts puis-
sants : ses exportations de services a forte valeur
ajoutée, ou de produits dindustries de pointe
comme laéronautique et la défense, ainsi que ses
actifs différenciants sur plusieurs chaines de valeur
technologiques, comme ITA ou les clean techs.

Les grands secteurs économicues

sont diversement exposés aux chocs
mondiaux. Quels sont les plus vulnérables
et a contrario ceux pour lesquels les
coopérations restent fortes ?

En effet, les secteurs économiques sont exposés de
facon assez inégale. Nous les avons étudiés selon
quatre grands archétypes : les secteurs de la fabri-
cation de la distribution, les secteurs de lapprovision-
nement, les secteurs de linnovation et de la techno-
logie, et les secteurs de la finance. Les vulnérabilités
de ces quatre « macro-secteurs » sont de nature tres
différente. Les deux premiers — fabrication et ap-
provisionnement — peuvent étre touchés essentiel-
lement sur les flux physiques de leur chaine dappro-
visionnement. D'autres comme les technologies
peuvent étre confrontés a une perte dacces aux
bassins mondiaux de talents. On favu aux Etats-Unis
au sujet de laccueil des étrangers sur le sol américain
— alors méme que, par exemple, 40 % des cher-
cheurs en semi-conducteurs qui y travaillent sont
immigrés —, avec le revirement qui sest opéré a la
suite de linquiétude exprimée par les entreprises de
la technologie. Les groupes des secteurs financiers
sont, quant a eux, exposeés aux restrictions qui
peuvent peser sur les marchés de capitaux. Enfin, la
perte dacces aux marchés en raison des barrieres
douanieres concerne tous les secteurs.
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Comment les chefs d’entreprises
réagissent-ils face & cet environnement ?
Leurs préoccupations different en fonction des
zones géographiques. Nous interrogeons
régulierement plus de 1200 chefs dentreprises
mondiaux sur les principaux facteurs de risque
pour Iéconomie globale a horizon de dix ans.
Dans toutes les régions, et plus nettement encore
en Europe, linstabilité géo-politique constitue
leur premiere source dinquiétude. Si cette
préoccupation figure depuis cing ans dans le top
5 des risques a leurs yeux, elle est devenue, et
de loin, lenjeu numéro 1 aujourd'hui. Au-dela de
la guerre Ukraine-Russie, les dirigeants
dentreprises s'inquietent de voir I'Europe
probablement moins armée que dautres
puissances pour protéger ses intéréts. Chez eux,
un certain attentisme prévaut a I'heure actuelle
face au poids des incertitudes et a la difficulté
dengager des investissements forts en période
instable. Autres sujets majeurs dinquiétude pour
les responsables européens : les doutes quant
a lefficacité des politiques publiques et la crise
migratoire, qui correspond également a une
réalité géographique par la proximité avec le
continent africain et le Moyen-Orient.

La aussi, les dirigeants sont préoccupés

par les difficultés des Etats
a coordonner leurs décisions
et leurs actions.

Sur les autres continents, la crainte des catas-
trophes climatiques est davantage exprimée
quen Europe. Il faut dire quiaux Etats-Unis, leurs
manifestations sont extrémement violentes —
lesincendies a Los Angeles en sont un exemple.
Il en va de méme en Asie du Sud-Est, avec la
multiplication de typhons et de vagues de cha-
leur spectaculaires.

Quelles sont vos principales
recommandations cux entreprises
pour s'adapter & ce nouveau contexte ?

Pour elles, il estimpératif de parvenir a décrypter
et a anticiper ces nouveaux facteurs dinstabilité

et la complexité de leurs combinaisons. La géo-
politique entre de plain-pied dans le champ de la
stratégie dentreprise et nos clients attendent de
nous que nous les aidions a comprendre la nature
et les implications des risques qui peuvent les
affecter et comment les compenser par de lagi-
lité ou des diversifications.

Aleurs cotés, nous élaborons des approches par
scénarios et nous mettons en place des stratégies
dincertitude fondées sur des simulations en vue
de renforcer la résilience de leurs actifs face aux
chocs exogenes. Cest dailleurs pour cela que
nous avons été conduits cette année a créer un
pdle de compétences dédié ala géopolitique pour
anticiper ces enjeux au niveau sectoriel.

Il vient compléter les travaux de recherche que
mene le McKinsey Global Institute depuis trente-
cing ans sur les dynamiques des flux mondiaux.
Prendre en compte ces aspects géopolitiques
permet de modéliser les colits dopportunité a
court, moyen ou long terme. Car si les dirigeants
sont contraints dintensifier leur réflexion et déla-
borer un éventail de scénarios, il leur faut aller
de lavant en dépit de la volatilité de l'environne-
ment. Pour les entreprises, il nest pas envisa-
geable de se cantonner a un simple agenda de
productivité. Certes, optimiser sa structure de
colits nest jamais mauvais, mais dans un paysage
mondial ou lintensité concurrentielle sintensifie,
il faut aussi adopter une posture offensive sur
les plans de Iinnovation, de l'investissement et
de la croissance.
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UNE CHOSE EST SURE,
NOUS NE REVIENDRONS PAS
AU LIBRE-ECHANGE TOTAL

ETALAMONDIALISATION
HEUREUSE DES ANNEES 1990

Pacification des rapports entre Etats, réduc-
tion de la pauvreté, augmentation du pouvoir
d'achat... : @ maintes reprises au cours de
I'histoire, le libre-échange a montré qu'il était
porteur de progrés social et économique. Des
vertus qu'il est bon de rappeler face a la ré-
surgence du protectionnisme. Toutefois, la
pérennité du libre-échange dépendra aussi
de sa capacité dadaptation et des réponses
qu'il apportera a des grands enjeux de socié-
té, a commencer par la transition écologique.

En tant que président France

et Afrique francophone d’'un des leaders
mondiaux du conseil aux entreprises,
quel regard portez-vous sur le libre-
échange tel quiil s'est développé depuis
la fin de la Seconde Guerre mondliale ?

o@% Si le libre-échange est aujourd’hui remis en

ﬂb cause, il faut rappeler qu'il a longtemps fait

i I'objet d'un consensus et permis de relever
Gianmarco nombre de défis majeurs depuis 1945.

Monsellato

Président de Deloitte D'une part, il a contribué a une réduction subs-

France et Afrique tantielle de la pauvreté. Entre les années 1980

francophone, et aujourd’hui, on estime qu'il a permis, grace

Propos recueillis a un partage plus équitable des fruits du com-

par Adrien Rouvet merce international, de sortir 500 millions de

personnes de la précarité économique. Dautre
part, en favorisant une baisse du prix des pro-
duits, il a contribué a augmenter de maniere
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significative le pouvoir dachat des consomma-
teurs. Songeons & lexemple édifiant des Etats-
Unis ainsi qua I'Europe. Sans le rayonnement
du libre-échange, il est a peu preés certain que
nous n'aurions pas connu les Trente Glorieuses...

Le troisieme accomplissement du libre-échange,
qui concernait plus spécifiquement [Union eu-
ropéenne, a été de batir un marché commun
pour éviter le retour de la guerre. Le principe qui
sous-tend cette approche est simple : créer une
interdépendance économique suffisamment
forte pour réduire a néant les antagonismes.
Cest ainsi que Robert Schuman et Jean Monnet
pensaient [Europe. Le libre-échange reste encore
aujourdhui étroitement lié a un idéal de paix.

Quelrole le libre-échange a-t-il joué dans
lactivité et le développement de Deloitte ?
En plus de cent cinquante ans d'histoire, nous
avons connu des conjonctures variées. Certaines
périodes étaient placées sous le signe du libre-
échange quand dautres étaient marquées du sceau
du protectionnisme. Pour traverser toutes ces é-
poques, il afallu que notre organisation sadapte.

Leader mondial des entreprises de service, De-
loitte a été porté par lessor de la globalisation. Au
fil des décennies, nous nous sommes implantés
dans de nombreuses régions du monde. Fort de
cette expansion, notre réseau international comp-
te aujourd’hui 500 000 collaborateurs. Je suis con-
vaincu que le développement de Deloitte a I'in-
ternational est étroitement lié au fait que les acti-
vités historiques que nous exercons se déploient
pleinement dans une économie mondialisée, que
ce soit laudit, le conseil aux entreprises ou encore
le volet juridique et fiscal de notre activité.

La philosophie de Deloitte est de concilier une
présence mondiale importante et un ancrage
local structurant au sein des différents pays dans
lesquels nous opérons. Cette philosophie fait
notre force. Si nous sommes leader mondial du
conseil dans le domaine technologique, dans le
méme temps nous sommes le leader de [écono-
mie recyclée pour lindustrie sur le marché frangais.

Nous sommes profondément attachés
a cette articulation du global et

du local. Notre conviction est la suivante :
Nous ne pouvons pas étre pertinents

au niveau mondial si nous ne le sommes
pas au niveau local.

Comment le cabinet s’est-il adapté

aux mutations économiques

et géopolitiques ?

Trés tot nous avons su inclure le volet géopo-
litique dans notre stratégie. Autrement dit, nous
intégrons notre proposition de valeur au sein
d'un environnement dont nous savons qu'il
peut étre changeant et source dincertitude
pour nos clients.

Inscrire son activité a 'échelle mondiale
suppose également de faire des choix.

Il arrive que certains gouvernements
prennent des décisions qui vont

a 'encontre de notre ADN, de nos valeurs.
C’est pour cette raison que nous avons
fait le choix de quitter la Russie

il y a un certain nombre d’années déja.

Le libre-échange reste-t-il un vecteur

de compétitivité ?

Je reste convaincu que le libre-échange est fon-
damental pour la compétitivité. Le protection-
nisme est contre-productif par essence. Il re-
pose sur une logique de rente se traduisant par
linstauration d'un marché fermé, essentielle-
ment composé dacteurs peu compétitifs qui
parviennent a survivre uniguement parce qu'ils
sont placés a labri de la concurrence. Ce n'est
pas bon pour Iéconomie ni pour le consomma-
teur qui se trouve, in fine, contraint de payer
cher des produits dune qualité moyenne.

Sile libre-échange est indispensable, il nen de-
meure pas moins perfectible. Aveuglés par le dog-
me de la mondialisation heureuse, nous avons
négligé une question fondamentale : la souve-
raineté. La crise sanitaire a jeté une lumiere crue
sur notre cruel manque de souveraineté concer-
nant certaines chaines dapprovisionnement.
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Notre pays doit rebatir sa souveraineté en gardant
a lesprit un point qui me semble essentiel : sa di-
mension européenne. Dans un monde ou les rap-
ports de force sassument sans complexe, seule une
approche européenne permet de peser réellement
etde parler dégal a égal avec les grandes puissances.
En matiere de libre-échange jai le sentiment que
nos dirigeants ont négligé un autre volet : le bien-
étre social des populations.

Lorsqu’ils ont décidé de faire rentrer la Chine
dans TOMC, nos dirigeants savaient
pertinemment que cette décision se traduirait
par la suppression de nombreux emplois.

lls sont partis du postulat que la création

de richesse qui en résulterait permettrait

de préserver notre modéle social. Comme
chacun sait, la suite des événements

s’est éloignée de ces prévisions optimistes.

La destruction demplois a eu un impact fort sur
lopinion publique. D'ou le rejet du libre-échange
par une grande partie de nos concitoyens.

Comment concilier libre-échange
et transition écologique ?

Nous devons repenser le libre-échange a laune
de la transition écologique. Trop longtemps, nos
sociétés ont privilégié la compétitivité a court
terme. Ce logiciel est dépassé. En effet, limpératif
écologique nous oblige a changer de paradigme.
Les experts sont unanimes : notre systeme éco-
nomique et social actuel ne survivra pas a une
hausse des températures de 4 °C. Concretement,
il sagit de réaliser des investissements denvergure
pour construire un monde plus durable.

Ce qui est certain, cest que la logique de compéti-
tivité a court terme nlest pas soluble dans ce nouveau
modele économique. Intensifier la production de
biens durables suppose, en paralléle, de freiner celle
des biens non durables, notamment par la mobili-
sation doutils fiscaux ou douaniers. Cest le sens de
I'histoire. Ce faisant, nous pourrons placer le libre-
échange au service de la transition écologique.

Du coté des entreprises, la rentabilité nest pas une
option. Parce que cette transition nécessite des
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investissements importants, il estimpératif que
les entreprises présentent une bonne dyna-
mique sur le plan financier. Je suis assez opti-
miste, car les entreprises ont globalement
conscience de cette réalité.

Les Etats-Unis ont pris un virage
protectionniste. Quelles sont

les conséquences de cette stratégie
pour 'Union européenne ?

Noublions pas que le protectionnisme a l'ceuvre
aujourd'hui avait déja débuté sous Barack Obama.
Ily acomme une lame de fond protectionniste
aux Etats-Unis depuis plusieurs années. La sin-
gularité de Trump, Cest le caractére abrupt de son
approche et sa volonté daccélérer ce proces-
sus. Je suis convaincu que ce repli protection-
niste va se prolonger encore un certain temps.

L'Union européenne a les moyens de sadapter a
cette mutation profonde. Simplement, il est néces-
saire de conserver les vertus du commerce inter-
national tout en ladaptant a un monde plus con-
flictuel ou les grandes puissances deviennent
égoistes. Tout cela, sans négliger la transition verte,
défi majeur de notre temps. Une chose est s(ire,
nous ne reviendrons pas au libre-échange total
etalamondialisation heureuse des années 1990.

Comment les entreprises peuvent-elles
naviguer dans un environnement
international de plus en plus frontal et
conflictuel ?

Le danger pour les dirigeants dentreprise, cest de
continuer a penser comme au siecle précédent.
Quon le veuille ou non, nous traversons une
époque placée sous le signe du rapport de force.
Autre caractéristique emblématique de notre
époque : 'économique est en train de devenir
secondaire par rapport au politique. Les entre-
prises connaissent un moment charniere au cours

Désormiudiis, la vision stratégique
prime sur I'excellence opérationnelle
et la capacité a naviguer en eaux
troubles s’est peu a peu imposée
comme une qualité indispensable.

Autre révolution dampleur avec laquelle il va
falloir composer : ITA. Il se peut dailleurs que ITA
aggrave lesinégalités dans le monde. Les études
réalisées par Organisation internationale du
travail (OIT) prouvent que les pays disposant de
capitaux importants, qu'ils soient financiers ou
intellectuels, seront nettement avantagés par
rapport aux autres.

Et pour cause, cette technologie de rupture
nécessite des investissements importants et
[allocation d'une expertise de pointe. Il'y a fort
a parier que les pays du Sud sortiront fragilisés
de cette séquence.

Sans céder d la spéculation,
comment envisagez-vous 'évolution
du commerce international

dans les prochaines cannées ?

Nous devons garder a l'esprit quavec le pro-
tectionnisme il n'y a pas de gagnants, seule-
ment des perdants. Tout en préservant le libre-
échange, il faut inventer un nouveau modele
de commerce international.

Nous allons sans doute connaitre un monde de
plus en plus fragmenté, avec une mondialisation
par blocs distincts. Le dirigeant de demain sera
confronté a plusieurs questions : « Est-ce que
mon entreprise doit &tre implantée dans tous
les pays ?», « Est-ce que ma présence sur certains
marchés ne risque pas de nuire a ma structure ? »

En réalité, notre époque sonne le glas de I'en-
treprise comme organisation non politique.

duquel elles sont attendues sur tous les fronts.
Les dirigeants doivent faire évoluer leur logiciel.
Nombre dentre eux ont connu un monde assez
prévisible, dominé par lexcellence opérationnelle
et des modes de gestions modélisés. Aujourd'hui,
le monde est peu lisible, incertain, ambigu.

Lentreprise doit désormais prendre
position sur un large éventail de sujets.
Jai tendance a dire que les futurs
dirigeants devront étre des diplomates
et des strateges, et non plus seulement
des gestionnaires.
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LAVENTURE
INTERNATIONALLE
DE LORFAL

AR
Fabrice
Megarbane
Directeur général,
Développement

des marchés
du Groupe L’Oréal,

Entretien préparé
par Laurence Ollivier

Comment s'imposer a [échelle mondiale sur
un marché, celui de la beauté, fait avant tout
dexpériences et de préférences personnelles ?
Pour Fabrice Megarbane, directeur général
Développement des marchés, en charge no-
tamment de l'animation des différentes zones
du groupe, L'Oréal a béti son statut de leader
mondial sur une compréhension fine des
attentes propres a chaque groupe de consom-
mateurs, mais aussi sur sa capacité a pro-
poser des réponses spécifiques a chaque
région. Il détaille pour nous les ingrédients
de cette formule.

En tant que leader mondial de la beauté,
quels sont les facteurs clés qui

ont propulsé 'expansion internationale
de L’Oréal et comment contribuent-ils
ala stratégie globale de 'entreprise ?

Depuis cent seize ans, L'Oréal a construit son
leadership mondial grace a une stratégie axée
sur linnovation, la compréhension des besoins
des consommateurs, un portefeuille de marques
inégalé et une transformation constante.

Au cceur de notre stratégie il y a notre enga-
gement indéfectible envers I'innovation
— un héritage de notre fondateur, le chimiste
Eugene Schueller. Nous investissons plus dun
milliard d'euros par an en R&D, alimentant un
réseau mondial de 4 000 chercheurs qui re-
poussent constamment les limites de la science
de la beauté. Cet engagement a donné lieu a
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des percées récentes comme Mela-B3, notre
ingrédient innovant a base de mélanine pour
I'hyperpigmentation, ou UV-Mune 400, notre
filtre UV de nouvelle génération.

Notre succes a également été tiré par notre
compréhension approfondie des besoins
des consommateurs. Nousy parvenons grace
a un dialogue constant avec eux, a des études
de marché méticuleuses et a une analyse fine
des tendances. Cela nous permet danticiper les
changements de préférences ou didentifier les
besoins non satisfaits pour ensuite développer
des produits et des expériences quiy répondent.

Notre portefeuille de marques vaste et di-
versifié est et a toujours été un autre atout
majeur. Nous possédons des marques grand
public comme L'Oréal Paris et Maybelline, dautres
de luxe comme Lancome et Yves Saint Laurent,
de produits professionnels comme Kérastase et
L'Oréal Professionnel et des marques dermocos-
métiques comme La Roche-Posay et CeraVe. Ce
portefeuille, trés diversifié, sadresse a une large
palette de préférences et a fortement contribué
a nos gains de parts de marché sur différents
segments et zones géographiques.

Ce portefeuille sest développé grace a une
stratégie d'acquisitions ciblées de marques
pour satisfaire toutes les aspirations beauté dans
leur infinie et changeante diversité. Nous avons
par exemple récemment acquis la marque co-
réenne de soins de la peau Doctor G, pour nous
permettre de répondre a la demande croissante
de K-Beauty, et nous avons signé un partenariat
beauté exclusif along terme avec la marque de
haute couture Jacquemus. Nous avons une
longue expérience dans lidentification de
marques locales a fort potentiel international et
dans leur expansion mondiale. CeraVe en estun
exemple: initialement une marque de dermocos-
métiques américaine, elle est maintenant 14 fois
plusimportante en termes de ventes quau mo-
ment de son acquisition en 2017, la premiere
marque de soins de la peau aux Etats-Unis et la
cinquiéme marque mondiale de soins de la peau.

Au coeur de notre croissance

et de notre expansion internationale
se frouve notre modele multipolaire
qui nous permet de rester agiles,
réactifs et proches de

nos consommarteurs, ot qu'ils soient.

Il ne sagit pas seulement détre présents dans
de nombreux pays; il sagit davoir une présence
mondiale diversifiée, dans tous les aspects de
notre activité, y compris la R&D et la fabrication.
Cette approche responsabilise les péles régio-
naux décentralisés, en leur donnant lautonomie
dadapter notre stratégie globale aux nuances
spécifiques de leurs marchés locaux.

Comment L'Oréal adapte-t-elle

sa stratégie mondiale pour répondre
efficacement aux besoins uniques
des divers marchés locaux

dans un monde de plus en plus
interconnecté maiis fragmenté ?

Notre stratégie mondiale nous permet de tirer
parti de nos principaux atouts pour réaliser des
économies déchelle, optimiser nos investisse-
ments et proposer des produits de haute qua-
lité a des prix compétitifs.

Notre fagon d’aborder

la mondialisation conjugue

une vision mondiale avec

une réelle pertinence locale.

La beauté étant une expérience
profondément personnelle,
fagonnée par des facteurs culturels,
sociaux et environnementaux,
nous accordons une importance
cruciale d la compréhension

des nuances de chaque marché.

Nos équipes locales, composées dexperts en
marketing, ventes et R&D, interagissent
constamment avec les consommateurs pour
analyser leurs besoins, aspirations et habitudes
de consommation, et veiller que a ce que nos
produits et nos campagnes de communication
y répondent.
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Cela explique limportance pour nous davoir
un réseau mondial de 21 centres de R&D a
travers le monde, notamment au Brésil, en
Afrique du Sud, au Japon, en Inde et en Chine.
Grace a cela nous comprenons mieux les di-
verses routines de beauté, les besoins et les
désirs des consommateurs sur ces marchés
clés et dans le monde entier.

L'adaptation locale va au-dela du simple ajus-
tement des formules et des emballages. En
Asie, par exemple, nous avons lancé des gam-
mes spécifiques formulées pour les peaux
asiatiques, intégrant des ingrédients et des
rituels traditionnels grace a nos centres de
recherche en Chine et au Japon. Ces produits
locaux peuvent parfois connaitre un succes
mondial remarquable, comme nous avons vu
avec le sérum a la vitamine C Bright Complete
de Garnier. Initialement lancé pour répondre
aux besoins des consommateurs dAsie du Sud-
Est, tels que les taches brunes et le teint irré-
gulier, il est rapidement devenu un best-seller.

Cela garantit également que nos grandes
marques mondiales restent pertinentes,
ou qu'elles se trouvent dans le monde.

Prenons L’Oréal Paris, par exemple,

une marque mondiale présente dans plus
de 130 pays. Cependant, derriere cette
Mmargue unique se cachent des réalités
trés différentes. En Chine, L’Oréal Paris
se positionne sur le segment premium,

tandis qu’en Europe, elle est pergue
comme une marque plus accessible.

Ces différences se traduisent par des formula-
tions spécifiques, des emballages adaptés et
des stratégies marketing distinctes.

Nous cultivons également des marques
locales comme Niely au Brésil et Yue-Sai en
Chine, aux cotés de nos marques mondiales.

Notre approche est « Made for »
plutot que simplement « Made in »,
nous privilégions la conception

de produits pour une région spécifique,

en valorisant les ressources
et 'expertise locales.

Cela crée de la valeur locale et renforce notre
engagement en faveur d'une beauté respon-
sable et durable.

En tant qu'entreprise de cent seize ans,
comment avez-vous réussi & vous
transformer continuellement pour rester
compétitif et saiisir de nouvelles oppor-
tunités et de nouveaux consommarteurs
sur la scéne mondiale ?

La transformation est dans notre ADN. De-
puis le tout début, L'Oréal est une entreprise qui
embrasse le changement. Ceci est peut-étre
mieux illustré par notre mantra de longue date,
inventé par notre ancien PDG Francois Dalle :
« Saisir ce qui commence. » Cet état desprit
avant-gardiste nous a sans aucun doute permis
de garder une longueur davance sur le marché
mondial, nous permettant détendre notre pré-
sence et de nous connecter a de nouveaux
consommateurs dans le monde entier.

Cest par exemple le cas de Chine, pays dont jai
dirigé la filiale pendant cing ans. Conscients de
son potentiel, nous nous y sommes implantés
en 1998, ce qui a facilité le déploiement de toutes
nos marques, de L'Oréal Paris a Maybelline, et
fait de la Chine notre deuxieme marché au-
jourd'hui.

Par exemple, en 2010, alors que le monde en-
trait dans lere numérique, nous avons entamé
notre transformation numérique pour ali-
gner nos stratégies sur les réalités du paysage
numérique émergent et répondre aux nou-
veaux besoins et attentes des consommateurs.

Cela a conduit a un changementsignificatif dans
notre fagon dopérer — du rééquilibrage de nos
budgets publicitaires et de ladoption des plate-
formes de e-commerce, a lintégration doutils
numériques pour stimuler lfengagement des
consommateurs et créer de nouvelles interac-
tions qui favorisent lattachement a la marque.




En 2018, nous sommes ensuite passés alanouvelle
erede la Beauty Tech, pour tirer parti des nouvelles
possibilités offertes par les technologies de pointe
— comme laréalité virtuelle, la réalité augmentée
et lintelligence artificielle — et en augmentant
nos capacités de traitement des données.

Clest ainsi que nous avons développé des outils
de testvirtuels comme ModiFace, permettant a
des millions de consommateurs dexpérimenter
différents looks avant dacheter ; des outils de
diagnostic basés sur IA pour des recommanda-
tions de soins de la peau personnalisées, aidant
les individus a trouver les produits parfaits pour
leurs besoins uniques ; et des appareils de beau-
té intelligents qui offrent des traitements per-
sonnalisés, offrant un nouveau niveau de per-
sonnalisation dans la beauté.

Plus récemment, nous avons investi dans l'aug-
mentation de la beauté avec I'IA, ce qui
permet a nos chercheurs de tester de nouvelles
technologies plus rapidement que jamais, a
nos spécialistes du marketing de maximiser
limpact de leurs investissements médias et a
nos équipes créatives daugmenter leur pro-
duction grace a notre laboratoire interne de
contenu beauté CreAlTech. Nos services aug-
mentés comme Beauty Genius, qui compte
déja plus de 100 000 utilisateurs aux Etats-Unis,
sont utiles pour les consommateurs.

L'Oréal opére dans un écosysteme
mondial complexe. Comment
Fentreprise équilibre-t-elle ses ambitions
de croissance avec ses responsabilités
envers les personnes et la planete ?

Conformément a notre ambition de double
excellence, nous prenons depuis plus de vingt-

CDP, une organisation a but non lucratif de pre-
mier plan qui évalue le leadership environne-
mental. En fait, nous sommes la seule entreprise
a avoir obtenu ce meilleur score pendant neuf
années consécutives, ce qui témoigne de nos
actions de premier plan en matiere de change-
ment climatique, de foréts et de sécurité de leau.
Nous avons également recu une médaille de
platine d'EcoVadis, ce qui nous place dans le top
1 % de toutes les entreprises, tous secteurs
confondus, pour la qualité de notre systeme de
management du développement durable.

Avec notre programme L'Oréal pour le Futur,
nous nous sommes fixés des objectifs ambitieux
fondés sur la science pour 2030. Pour atteindre
ces objectifs, nous agissons sur plusieurs fronts.

Premierement, en matiére de décarbonation,
fin 2024, nous avions atteint 97 % dénergies
renouvelables pour nos sites opérés et, en pri-
vilégiant la production a proximité de nos mar-
chés finaux, nous pouvons réduire considéra-
blement les distances de transport et, par con-
séquent, notre empreinte carbone. Cela nous
permet également de minimiser le fret aérien etde
maximiser [utilisation du transport ferroviaire et
maritime — en promouvant activement le déve-
loppement dun transport multimodal optimisé.

Deuxiémement, nous innovons constamment
pour optimiser nos emballages. Nous rédui-
sons leur poids et leur volume, développons des
emballages éco-congus a partir de matériaux
recyclés et recyclables, et travaillons a réduire les
emballages excédentaires. En 2024, 49 % de nos
emballages plastiques étaient rechargeables,
réutilisables, recyclables ou compostables.

Enfin, nous pensons qu’une approche
mondiale et collaborative est essentielle
pour relever les défis environnementaux.
Nous travaillons en étroite collaboration
avec nos fournisseurs et fransporteurs,
en les encourageant & adopter

des pratiques plus durables et & réduire
leur impact environnemental.

cing ans des mesures proactives et respon-
sables pour contribuer a un avenir plus durable
et plus inclusif.

Notre engagement en matiére de dévelop-
pement durable a été reconnu par les prin-
cipales agences de notation. Cette année, nous
avons une fois de plus regu la note « triple A» du
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Par exemple, lorsque je dirigeais les opérations
de L'Oréal en Chine, nous avons activement colla-
boré avec les fournisseurs de notre usine de
Suzhou pour soutenir leur transition vers des
sources dénergie plus durables.

En ce qui concerne le soutien aux communautés,
nous avons mis en place un certain nombre de pro-
grammes mondiaux et locaux. Lannée derniére, ces
programmes ontaidé plus de 71 000 personnes issues
de communautés défavorisées a accéder a lfemploi,
et 4,5 millions de personnes ont bénéficié des pro-
grammes dengagement social de nos marques.

Dans un marché de plus en plus complexe
et volatile, quest-ce qui donne & L'Oréall
confiance en sa capacité a continuer

de gagner des parts de marché

et d’étendre sa présence mondiale ?

Je pense qu'il'y a un certain nombre de raisons
pour lesquelles 'Oréal est positionnée de facon
unique pour réussir.

Premiérement, notre modéle multipolaire,
avec son empreinte industrielle et R&D
régionalisée, est un atout clé pour naviguer
dans les turbulences externes.

Cette structure décentralisée permet

aux équipes locales d'étre toujours plus agiles
et réactives, en s'adaptant rapidement

a l'évolution des conditions du marché

et des préférences des consommateurs.

La répartition mondiale de nos 36 usines nous
préserve mieux des aléas extérieurs et nous per-
met notamment de fabriquer la grande majorité
des produits de notre division Grand Public dans
leur zone de vente respective.

A plus long terme, conformément & notre mantra
de ne faire « que de la beauté, mais toute la beauté »,
nous voyons une opportunité significative de croitre
en conquérant de nouveaux poles de beauté.

Tout d'abord, de nouveaux espaces géogra-
phiques, portés par une démographie et une
économie favorable. Celainclut les marchés émer-
gents, qui abritent 2 milliards de consommateurs
potentiels. Au cours des cing prochaines années,
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ce nombre augmentera de 500 millions, avec l'es-
sor d'une classe moyenne importante et aisée.
Nous avons déja vu nos ventes sur les marchés
émergents doubler, passant de 3,5 milliards a
7 milliards d'euros au cours des quatre dernieres
années, et nous sommes particulierement bien
placés aupres de ces consommateurs avertis de
la beauté et connectés numériquement.

Ensuite, de nouveaux groupes de consomma-
teurs, comme la génération Z, les hommes et les
baby-boomers. Chacun de ces groupes représente
une opportunité significative de stimuler la crois-
sance sur les marchés développés et émergents.
Prenons les consommateurs de plus de 60 ans —
dici alafin deladécennie, ce groupe atteindra plus
dun milliard de consommateurs potentiels, soit une
augmentation de 200 millions par rapport a au-
jourd'hui, dont plus de la moitié vivent dans des
marchés développés. Comme ce groupe dépense
plus en beauté que les autres groupes, il sera une
cible importante pour notre croissance future.

Et enfin les territoires adjacents comme les com-
pléments beauté, avec le lancement de Bio Rewind
de SkinBetter Science et des appareils tels que
Colorsonic et AirLight Pro. Nous avons également
commencé a observer des développements dans
le domaine de l'esthétique, grace a notre partena-
riat scientifique avec Galderma et des marques
telles que SkinCeuticals.

L'Oréal a toujours été animée par un esprit en-
trepreneurial. Nous embrassons le changement
et considérons les défis comme des opportunités
de croissance. Cet état desprit, combiné a notre
passion pour la beauté, alimente notre détermi-
nation a gagner dans un environnement en évo-
lution rapide. Cest précisément dans ce type de
paysage dynamique que nous excellons.

Notre confiance n'est pas simplement de l'opti-
misme, elle vient de nos succés passés et de
notre vision claire de notre avenir. Nous ne nous
adaptons pas seulement au changement, nous le
conduisons. Nous saisissons ce qui commence et
nous sommes convaincus de notre capacité a conti-
nuer a diriger lindustrie de la beauté pendant les
cent seize prochaines années et au-dela.
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LES DOUANES,
UNE ADMINISTRATION
AU CAEEUR DU COMMERCE
INTERNATIONAL

£

Florian
Colas

Directeur général
des douanes et droits
indirects (DGDDI)

Ladministration des douanes accompagne
les entreprises francaises a l'international
dans la promotion des accords de libre-
échange et, plus généralement dans leurs
relations avec les grandes puissances com-
merciales. Son directeur général, Florian
Colas, détaille pour nous les termes d'une
mission remise sur le devant de la scéne par
la perspective d'une guerre des tarifs.

La douane, un acteur
incontournable de la P romotion
des accords commerciaux
aupres des acteurs économiques

Le libre-échange permet de favoriser la circu-
lation des biens, des services et des capitaux
a travers les frontieres. Il se matérialise par la
mise en place d'accords internationaux qui
réduisent les obstacles commerciaux entre pays
ou groupes de pays. Ces accords facilitent lac-
ces au marché des pays partenaires pour les
entreprises européennes en supprimant les
droits de douane et en réduisant les barrieres
non tarifaires (formalités administratives,
normes phytosanitaires, etc.). Les accords com-
merciaux sont négociés et conclus par la Com-
mission européenne, qui en détient la compé-
tence exclusive.
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L'UE dispose d'un vaste réseau de 44 accords
commerciaux couvrant 76 pays dont les plus
importants sont les accords avec le Japon, le
Canada ou encore le Royaume-Uni. Elle a éga-
lement modernisé certains de ses partenariats
commerciaux, comme avec le Chili (2025).

Les accords stimulent la croissance écono-
mique, attirent les investissements étrangers
et augmentent les recettes fiscales indirectes
along terme.

C’est ainsi qu’en 2021, les exportations

vers les partenaires commerciaux

de 'UE via un accord de libre-échange

ont permis une économie de

Commission européenne au suivi des négocia-
tions et a la mise en ceuvre de ces accords.
Ses représentants portent la position francaise
aupres de la Commission européenne et veille
a ce que les standards de 'UE soient respectés
notamment sur le type de preuves dorigine
préférentielle demandées, les modalités de
contrdle ou la coopération entre administra-
tions.

La douane assure également lapplication des
accords ainsi que leur promotion. A cet égard,
des outils de facilitations douaniéres existent
dont lobjectif est de renforcer le développe-
ment des entreprises sur les marchés interna-
tionaux.

2,7 milliards d’euros en droits de douane
aux entreprises frangaises. L'accord
avec le Canada a notamment réduit
de 64 millions d’euros les droits dans

le secteur automobile et de 16,5 millions
d’euros dans celui des cosmétiques

Atitre dexemple, les statuts dexportateur agréé
ou enregistré permettent aux exportateurs
européens de disposer de simplifications ad-
ministratives pour bénéficier de droits de

pour les exportateurs de 'UE.

A Iéchelle nationale, ces accords renforcent
[attractivité de la France, en attirant de nou-
veaux clients étrangers. Ils servent également
a soutenir les entreprises francaises quiveulent
développer leurs relations commerciales avec
d'autres pays en veillant au respect des régles
du commerce international. A titre dexemple,
en 2021, 47,9 milliards d'euros de biens origi-
naires de I'UE exportés depuis la France vers
des partenaires commerciaux étaient éligibles
aux préférences tarifaires des accords.

Laccord UE-Japon a ainsi entrainé

une hausse de 16,5 % des exportations
frangaises entre 2018 et 2019. De méme,

84 % des exportations frangaises
ont bénéficié en 2021 de 'accord
UE-Royaume-Uni, générant 93 %

d’économies sur les droits de douane.

L'administration des douanes sappuie sur son
expertise centrale et participe au sein de la

douane réduits ou nuls dans la mise en ceuvre
des accords commerciaux.

La douane délivre également aux entreprises
qui en font la demande des Renseignements
contraignants sur l'origine (RCO) qui leur per-
mettent de sassurer de origine de leur produit
et bénéficier le cas échéant, des avantages dun
accord commercial.

Les entreprises bénéficient du soutien des
services douaniers implantés en région, no-
tamment, au sein des directions régionales des
douanes, des Pdles daction économique (PAE)
qui fournissent gratuitement et de maniere
personnalisée une expertise aux entreprises
et les accompagnent dans leurs démarches
douanieres (plus de 2 000 entretiens en 2022).

Par ailleurs, sur ces questions, le Service grands
comptes (SGC) dispense un accompagnement
personnalisé aupres des plus grandes entre-
prises implantées sur le territoire national (en-
viron 80 groupes suivis).
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La douane assure un role par les mesures tarifaires américaines
de veille et d'accompagnement et les contre-mesures européennes

des opérateurs économiques quii pourraient étre prises au titre de
dans un contexte commercial la politique de rééquilibrage commercial

international particuliérement engagée par 'Union européenne.

dégradé

Avec les Etats-Unis

A ceftitre, les services douaniers ont engagé un
recensement des entreprises concernées par ces
mesures afin de les informer, soit directement,
soit via une page dédiée du site Internet de la
douane, des impacts de ces mesures, a limpor-
tation comme a lexportation. Par ailleurs, les
services en région procedent a des diagnostics
personnalisés dans les territoires, des PME et ETI
et les accompagnent dans leurs démarches.

Les relations commerciales entre I'UE et les
Etats-Unis représentent 43 % du PIB mondial
et pres de 30 % des échanges mondiaux de
biens et de services. Les Etats-Unis sont le deu-
xieme partenaire commercial de I'UE (13,7 %
du total des importations européennes) et son
principal client (plus de 20 % des exportations
de I'UE sont a destination des Etats-Unis). Avec la Chine

Pour 'année 2024, le commerce | LaChineest le troisieme partenaire commercial
de biens entre 'UE et les Etats-Unis | de 'Union européenne derriere les Etats-Unis
s'est élevé &1 865 milliards d’euros, | etle Royaume-Uni.

soit presque deux fois plus qu’en 2014. ) ) )
En 2024, 'UE a importé 333,4 milliards En 2023 la Chine representait 8,3 % des

d’euros de biens et exporté exportations européennes, alors que plus
531,6 milliards d’euros de biens. d’un cinquieme (21,3 %) des importations
de 'UE étaient originaires de Chine.
Lexcédent commercial entre ['UE et les Etats-Unis
atteint 48 milliards d'euros en 2023 (biens et
services) en faveur de 'UE. Dans le secteur des
biens, la balance commerciale atteint 157 mil-
liards deuros de bénéfice, contre 109 milliards
deuros de déficit dans le secteur des services.

Sagissant de la France, la Chine est son princi-
pal fournisseur extra-européen, et son troi-
sieme client derriére les Etats-Unis et le Royau-
me-Uni.

De maniere systématique, des quelle estime
que ses intéréts commerciaux sont menacés,
la Chine adopte une stratégie en « miroir » qui
consiste a répliquer aux mesures mises en
ceuvre a son encontre avec la méme logique.
Ainsi, quand en octobre 2023, la Commission
européenne a ouvert une enquéte antisubven-
tions sur les importations dans 'UE de véhicules
électriques a batterie neufs destinés au trans-
port de personnes, originaires de Chine, Pékin
Dans ce contexte, la douane frangaise | a ouvert en rétorsion en janvier 2024 une en-
est pleinement mobilisée pour identifier, | quéte antidumping sur les importations de
informer et accompagner opération- | brandy originaires de I'UE. Cette enquéte a
nellement les entfreprises affectées | abouti a limposition de droits antidumping

Or, les mesures tarifaires prises par l'adminis-
tration américaine a compter du 12 mars der-
nier (+25 % de droits de douane sur lacier et
[aluminium puis sur fautomobile), puis du 5 avril
(+10 % de droits de douane sur toutes les ex-
portations européennes a destination des
Etats-Unis) sont venues perturber largement
les relations commerciales transatlantiques.
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provisoires chinois des le 11 octobre 2024, alors
que la France représente 99 % des exportations
européennes de brandy vers la Chine via lar-
magnac et le cognac. Lenquéte chinoise, qui
devait sachever le 5 janvier 2025, a été prolon-
gée jusquau 5 juillet 2025.

En pareil cas, ladministration des

Les relations entre I'UE et la Russie sont mar-
quées, depuis 2014, par l'adoption de restric-
tions commerciales et de sanctions financiéres
en réponse aux actions menées par la Russie
vis-a-vis de I'Ukraine.

Ces mesures sont sans précédent, dune part
au regard de I'ampleur des secteurs écono-

miques concernés, dautre part eu égard aux
relations commerciales qui préexistaient entre
I'UE et la Russie. Avant 2014, la Russie consti-

douanes accompagne les entreprises
et les interprofessions sur les évolutions
des enquétes en cours et,en matiere

de diversification des flux, sur les

opportunités offertes par les avantages

des accords commerciaux.

Elle met en ceuvre et s'assure du
suivi des mesures de restrictions
économiques adoptées dans le cadre
des sanctions internationales

L'histoire récente est marquée par un recours
croissant aux sanctions économiques, qui
constituent une alternative a l'action militaire
tout en permettant aux Etats dapporter une
réponse a des situations de crise.

Les sanctions économiques peuvent étre défi-
nies comme des mesures restrictives de nature
commerciale, monétaire ou financiére, imposées
par un ou plusieurs Etats & lencontre d'un autre
Etat. Elles ont généralement pour objectif de
faire évoluer le comportement dun Etat et den-
traver la poursuite dactions contraires au droit
international. Depuis plusieurs années, ces me-
sures sont de plus en plus ciblées afin de limiter
leurs effets sur les populations.

Limites au libre-échange, les mesures de res-
trictions économiques adoptées dans le cadre
des sanctions internationales redessinent les
contours des relations commerciales interna-
tionales. Elles imposent aux opérateurs de
revoir leurs approvisionnements, d'identifier

tuait ainsi le troisieme partenaire commercial
de I'UE, derriére les Etats-Unis et la Chine.

Depuis la reconnaissance par la Russie, le 21
février 2022, des zones non contrélées par le
gouvernement ukrainien des oblasts de Do-
netsk et de Louhansk comme entités indépen-
dantes et invasion militaire injustifiée de
['Ukraine le 24 février 2022, 'UE a imposé plu-
sieurs séries de sanctions contre la Russie.

Ces sanctions sajoutent aux mesures déja in-
fligées a la Russie depuis 2014 a la suite de
I'annexion illégale de la Crimée. Elles com-
prennent a la fois des mesures individuelles de
gels davoirs a I'encontre des personnes ou
dentités, ainsi que des mesures sectorielles, a
limportation comme a lexportation.

Afin de maximiser limpact de ces mesures,
celles-ci font l'objet d'une coordination en
amont de leur adoption entre pays membres
du G7. Des mesures similaires ont ainsi été
adoptées par les Etats-Unis, le Canada, le
Royaume-Uni et le Japon. Des efforts diploma-
tiques sont également déployés vis-a-vis des
pays tiers afin de lutter contre le contourne-
ment des sanctions.

Les sanctions sectorielles comprennent

deux volets : des mesures visant
les importations de marchandises

originaires ou en provenance de Russie
d’'une part, et des mesures portant sur
les exportations vers la Russie d’autre part.

de nouveaux débouchés pour compenser la
perte de certains marchés, et peuvent boule-
verser les chaines de valeur internationales.
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Celles-ci poursuivent essentiellement
deux objectifs, distincts mais
complémentaires : limiter la capacité

de la Russie a financer son effort de guerre,
et tarir les flux de matériels sensibles
nécessaires a la base industrielle

et technologique de défense russe.

Afin de limiter les risques de détournement, le
transit via la Russie est également prohibé pour
certaines marchandises.

Le périmetre des marchandises soumises a res-
trictions a été progressivement étendu a chaque
adoption d'un nouveau train de sanctions.

Alimportation, ont tout dabord été visés les pro-
duits pétroliers originaires de Russie, les produits
sidérurgiques et, plus généralement, les biens qui
génerent d'importantes recettes pour la Russie et
quilui permettent de mettre en ceuvre ses actions
déstabilisant la situation en Ukraine. Plus récem-
ment, ce sont lor, les intrants présents dans des
produits sidérurgiques finis et les diamants qui
ont été ajoutés a la liste des marchandises prohi-
bées a limportation en raison de leur origine ou
de leur provenance russe.

Quant au volet export, lattention de 'UE, comme
des autres pays du G7, sest portée sur les armes,
les biens a double usage, les produits stratégiques,
les biens susceptibles de contribuer au renforce-
ment des capacités industrielles russes, mais éga-
lement sur les articles de luxe.

Le seizieme et dernier train de sanctions, adopté
aloccasion du troisieme anniversaire de linvasion
de 'Ukraine, comporte de nouvelles mesures com-
merciales, portant notamment sur les importations
daluminium, mais aussi des mesures ciblant le
secteur énergétique, le transport et les infrastruc-
tures. Des mesures visant spécifiquement la flotte
fantdme russe, le secteur financier et les médias
de propagande ont également été prises par I'UE.

Pour mettre en ceuvre ce dispositif de sanctions
sectorielles sans précédent, les services douaniers
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sont mobilisés a tous les niveaux depuis l'adoption
des premieres mesures, avec pour objectif das-
surer le controle de l'ensemble des marchandises
visées par un panel hétérogene de restrictions,
variant en fonction du type de flux (import/export),
du mode de transport, de la destination finale des
biens, impliquant des possibilités de dérogations
précises et souvent limitées dans le temps.

Concernant la mise en ceuvre des mesures, ladouane
assure laccompagnement des opérateurs écono-
miques et la diffusion des informations utiles au
dédouanement au fil des différents trains de sanc-
tions. Cet accompagnement est réalisé au niveau
central comme au plus pres des opérateurs, via les
pdles daction économique des directions régionales,
les bureaux de douane ou le Service grands comptes.

Parallelement, afin de garantir leffectivité des me-
sures, la douane méne des actions de controle
lors du dédouanement visant a sassurer du respect
des restrictions en vigueur. Ces controles per-
mettent notamment de vérifier la conformité des
opérations, en fonction des marchandises impor-
tées ou exportées, et de sassurer par exemple de
[éligibilité aux exemptions ou aux dérogations
prévues par la réglementation.

Enfin, les services denquéte locaux et nationaux
diligentent des investigations a posteriori, visant
a lutter contre le contournement des sanctions
sectorielles. Lopération menée en mai 2024 par
la direction nationale du renseignement et des
enquétes douanieres constitue une illustration
des actions menées dans ce domaine.

La lutte contre le contournement

des mesures, condition sine qua non
de l'efficacité des sanctions, constitue
une priorité des services douaniers
compétents en matiere de controle
et d’enquéte.

La sophistication des schémas de fraude appelle
en retour des enquétes complexes et de long
terme et représente, dans ce domaine comme
dans dautres, un défi a relever pour les douanes.
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LE COMMERCE
INTERNATIONAL EST
UNEMATIERE VIVANTE,
SONMODELE S’EST DEJA
DEFORME A DE MULTIPLES
REPRISES ET VA SANS
DOUTE SE TRANSFORMER

ANOUVEAU

En vingt-deux ans de carriére dans le trans-
portetla logistique, Marie-Christine Lombard
a da affronter de nombreuses difficultés.
Attentats de 2001, crise financiére de 2008,
pandémie mondiale du Covid-19 en 2020, la
CEO et présidente du directoire de GEODIS,
un des leaders du secteur, fait face au-
jourd'hui & une situation inédite en raison de
décisions politiques sans précédent.

Loccasion pour cette spécialiste du commerce

ﬁO@ international de partager son expérience et
sa vision des chaines d'approvisionnements
Marrie-Christine dans un contexte marqué par la montée du
Lombard protectionnisme. Un nouveau monde du
CEO de GEODIS, commerce international dans lequel l'exper-
Propos recueillis tise des transporteurs n‘aura sans doute ja-
par Edouard Laugier mais été aussi importante pour les entre-
— prises.
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Quest-ce quii caractérise le commerce
international aujourd’hui de votre point
de vue de logisticienne et spécialliste
dutransport ?

Le commerce international est principalement
marqué par des flux de transport et de logis-
tique qui répondent aux contraintes de fabri-
cation des produits et aux besoins des marchés
de consommation.

Chaque année, les entreprises
dépensent environ 6 ooo milliards

de dollars en logistique, dont la moitié
est externalisée, soit 3 ooo milliards
de dollars. Cette part varie selon

les régions, avec des taux

de sous-traitance plus élevés

dans les zones plus développées.

En général, ce taux reste stable car nous avons
atteint un niveau dexternalisation difficile a
augmenter.

Les dépenses logistiques couvrent plusieurs
étapes : le transport des matieres premieres
vers les usines de transformation, leur ache-
minement vers les unités dassemblage, la
distribution vers les centres, et enfin la livraison
des produits aux différents acheteurs, qu'ils
soient grossistes, distributeurs ou utilisateurs
finaux.

Avec la mondialisation des années 1990 et
louverture de la Chine, la production et I'as-
semblage des produits finis ont été délocalisés,
développant la logistique sur I'axe Chine-Eu-
rope-USA.

Aujourd’hui, 8o % des produits

que nous utilisons viennent d’Asie.

La chdine logistique est transnationale
et multimodale, proposant différents
modes de gestion des marchandises
selon les distances et les services
nécessaires.

Récemment, nous observons un nouveau phé-
nomene de «logistique inverse » pour réparer,
transformer ou recycler les produits.

Ce modeéle du commerce internartional
est-il en train de changer

sous les effets des conflits internationcux
et de la montée du protectionnisme ?

Le commerce international

est une martiere vivante, son modele

a déja changé a plusieurs reprises

et se transformera sans doute encore.

Depuis 2018, certaines entreprises ont parti-
cipé a la stratégie de réindustrialisation des
Etats-Unis sous limpulsion de Donald Trump.

Des géants de la technologie ont fermé leurs
usines en Asie pour en ouvrir en Amérique,
notamment au Mexique. La crise du Covid-19
aaccéléré ce mouvement, les entreprises cher-
chant a réduire leur dépendance ala Chine. Le
commerce international est désormais dans
une logique de diversification.

Cependant, cela a un co(t et les entreprises
évoluent progressivement. Elles choisissent
souvent de travailler avec des filiales de sociétés
chinoises installées dans d'autres pays comme
le Vietnam, les Philippines ou la Thailande.

Remplacer la Chine n'est pas facile ; beaucoup
de nos clients cherchent des alternatives en
Inde, mais ce pays présente des défis impor-
tants en matiere d'infrastructures de transport.
Créer une industrie performante de fabrication
de produits en Inde reste un défi.

Nassiste-t-on pas ¢ la fin d’'un cycle
dans le commerce mondial ?

La Chine en tant que seule usine
du monde, déterminant les flux
du commerce mondial, c’est terminé.
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A ravenir, le commerce
international continuera de croiire,
maiis les flux changeront.

Les Ftats-Unis sont déterminés & réindustria-
liser leur pays en augmentant les tarifs doua-
niers, rendant la production dans des pays
éloignés moins attractive, et en profitant du
faible co(t de Iénergie.

IIs ont de nombreux atouts : espace et main-
dceuvre abondante, notamment les migrants
naturalisés, qui peuvent étre formés pour de-
venir la force de travail dans les entrepéts. En
général, les flux intercontinentaux augmente-
ront moins que les flux régionaux.

Le transport terrestre va fortement croitre, car
Iaérien est moins attractif pour la production
locale. Le systeme multimodal route-rail avec
des méga hubs régionaux de stockage va éga-
lement simposer.

Quielles stratégies les entreprises
peuvent-elles mettre en place
dans ce contexte trés changeant ?

Acourtterme, les entreprises doivent sattendre
a de fortes perturbations dans la gestion de
leurs opérations logistiques.

Ladministration américaine change
fréquemment les taux tarifaires,
rendant difficile la prédiction des frais
de douane pour les cargaisons.

Les marchandises attendent

sur les quais des ports

ou dans les hangars des aéroports,
provoquant des goulets
d’étranglement aux points d’entrée,
comme pendant le Covid-19.

Heureusement, les entreprises ont anticipé en

créant des stocks tampons, qui dureront envi-
ronunan. Dans la situation actuelle, les entre-

106 ___Sociétal - juin 2025 - Libre-échange : ol en sommes-nous ?




prises ont intérét a se faire accompagner par
un logisticien pour comprendre les flux et les
tarifs, afin de pouvoir anticiper et stocker des
produits si nécessaire.

GEODIS dispose de 11 millions de metres car-
rés dans le monde et dune main-d'ceuvre pour
gérer les mouvements dynamiques des stocks.
Nous pouvons également trouver des modes
de transport adaptés aux besoins des clients.
Il est crucial détre extrémement proche de ses
clients, ce qui est valable pour tous les secteurs.

Les conversations stratégiques avec les clients
sont vitales. Certains sont réticents en raison
de la confidentialité, mais toute entreprise peut
signer des accords de confidentialité (NDA) avec
ses clients.

Avez-vous modifié votre stratégie
enraison de la situation actuelle ?

La situation actuelle est difficile. Par exemple,
notre réle de commissionnaire en transport
nous oblige a connaitre la composition des
produits conformément aux régulations d'Ex-
port control. Certains composants peuvent étre
interdits dentrée aux Etats-Unis du jour au
lendemain. Du jamais vu !

La stratégie de GEODIS repose

sur la sous-traitance, car

Nous ne pouvons pds étre présents
dans tous les pays avec nos propres
moyens, madis nous possédons
également des hubs logistiques
positionnés stratégiquement

pour recevoir et redistribuer

les marchandises selon un modele
asset light.

Nous achetons les capacités nécessaires a di-
vers opérateurs en transport aérien, maritime
ou terrestre. Nous nallons pas trop loin dans
la verticalisation ; GEODIS ne rachetera pas une
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compagnie aérienne ou maritime. Les solutions
logistiques doivent étre neutres et impartiales
pour étre fiables et résilientes, tout en préser-
vant les intéréts des clients.

Quelle place occupe I'I'T
dans le commerce international ?

Une place essentielle. La gestion efficace de la
chaine logistique requiert de la visibilité, facili-
tée par I'T. En 2020, nous avons beaucoup
investi dans le digital, jusqua 3,5 % de notre
chiffre daffaires annuel de 12 milliards d'euros.

Les questions de souveraineté concernent les
systemes d'information, car les entreprises
dépendent fortement des fournisseurs de lo-
giciels américains. Nous avons donc investi
dans des solutions de traitement des données,
évitant de dépendre des éditeurs de logiciels
américains.

Dans le commerce international,

le Estimated Distribution Time,

fruit d’algorithmes de calcul,

est stratégique. Chaque colis doit

étre identifié pour assurer sa fragabilité
et optimiser les ressources selon

un plan de transport dynamique.

Cela est crucial pour la stratégie
environnementale et commerciale :
moins nous gaspillons de charges, plus
le colt unitaire baisse, et nous pouvons
en faire bénéficier nos clients.

Le sujet du climat
et del'environnement risque-t-il
de paitir de la situation actuelle ?

Oui, particuliérement aux Etats-Unis, ol cer-
taines entreprises reviennent sur leurs enga-
gements environnementaux. GEODIS ne re-
viendra pas sur les siens.

Le développement durable

est un cercle vertueux. Il nous oblige

A mesurer les impacts

de notre consommation d’énergie,
incite a changer nos habitudes,

par exemple en adoptant des solutions
photovoltaiques pour les batiments

ou des flottes de camions électriques.

Ces investissements « verts »
nous rendent meilleurs

et plus distinctifs a court terme,
et seront intéressants en termes
de colts & moyen terme.

Quielle est la tendance la plus forte
dans votre secteur aujourd’hui
selonvous ?

Dans notre secteur de la logistique, le libre-
échange nous oblige a étre multi-métiers,
multimodal et global. Sans cela, il estimpossible
de suivre nos clients.

En plus de cette tendance fondamentale, la
montée des périls et du protectionnisme nous
demande détre agiles et disruptifs. Je travaille
dans ce domaine depuis de nombreuses an-
nées et ce n'est pas la premiére crise que nous
traversons.

Apres les attentats du 11 septembre 2001, le
transport aérien sest brusquement arrété. Avec
la crise financiére de 2008, le commerce inter-
national sest effondré du jour au lendemain,
enregistrant une baisse de 30 % des volumes
sur I'axe Chine-Europe. Ensuite, il y a eu le Co-
vid-19. Une entreprise globale doit toujours
gérer une crise quelque part.

Aujourd’hui, nous sommes confrontés
a quelque chose de tres particulier :
une guerre gravissime en Europe
avec un allié américain changeant
de stratégie.




La situation est politique et entrdinera
probablement des répercussions
économiques. La question

est de savoir si elles seront de la méme
intensité que celles de 2008

ou du Covid-19. Ce qui est certain,
c’est que le rOle de transitaire
international n'a jamais été aussi
important pour les entreprises.

Comment voyez-vous évoluer
le paysage du commerce mondial ?

Le commerce mondial de demain

sera davantage régional, avec

des grands acteurs installés

dans des pays clés, agissant comme

des phares dans leurs zones.

Les producteurs pourront se rendre

indépendants de la Chine

pour la production ou 'assemblage,

mais resteront dépendants

de certains pays ou régions

pour les matieres premiéeres,

comme le montrent les tensions actuelles sur

les terres rares en Ukraine ou au Groenland.

Les entreprises devront tenir compte des en-

jeux environnementaux. LInde, par exemple,

est fortement exposée aux inondations. La

carte du monde se rétrécira en termes d'op-

portunités. La grande différence entre le monde

tel quiil était et celui daujourd'hui est la multi-

tude de nouveaux risques. 1l est crucial den

étre conscient, de les évaluer et de définir des
plans daction pour ces nouveaux enjeux.
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LALOGISTIQUE::

UN PILIER STRATEGIQUE.
_ ESSENTIELDE

I;ECONOMIE MONDIALE

Au cceur des flux mondiaux, la logistique
assure la circulation des biens et des mar-
chandises. Anne-Marie Idrac, présidente de
France Logistique, met en lumiére les enjeux
de ce secteur essentiel pour la croissance
économique.

La facilitation matérielle

des échanges

La « facilitation des échanges », au sens de
'OMC et 'OCDE, vise a lamélioration des envi-
ronnements réglementaires ; a logistique en

est le bras opérationnel.

Anne-Marie C’est via des chaines complexes

Idrac d’opérations logistiques que les dollars
Présidente de et les regles du libre-échange
France Logistique se concrétisent en unités physiques
- — poids, volumes, surfaces, distances

et temporalités.

La logistique, dorigine militaire, trouve ses ra-
cines dans lapprovisionnement des armées.
Les «maréchaux des logis » ont vu leurs fonc-
tions décrites par le général Jomini dans son
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traité Précis de lart de la guerre (1838) : prépa-
rer les ressources matérielles, planifier les iti-
néraires et coordonner les mouvements. Au-
jourd'hui, cette discipline stratégique et opé-
rationnelle sexprime dans la sphere de Iéco-
nomie par la formule « le bon produit, au bon
endroit, au bon moment », garantissant l'effi-
cacité des chaines dapprovisionnement mo-
dernes.

La logistique représente environ 10 % du PIB
mondial, un chiffre qui témoigne de son role
économique majeur. Son activité, étroitement
liée aux échanges commerciaux, a été mise en
lumiere par la crise du Covid-19, qui a révélé
son caractere essentiel. La logistique sadapte
en permanence aux évolutions du commerce
mondial, comme loptimisation des implanta-
tions industrielles, la gestion des chaines de
valeur, les flux « juste a temps », le développe-
ment du commerce en ligne avec ses achemi-
nements rapides de bout en bout et derniére-
ment, les stratégies de « mouvements » ou de
nearshoring qui relocalisent les chaines d'ap-
provisionnement pour gagner en résilience.

Le libre-échange matériel repose sur des or-
ganisations en chaines complexes. Lefficacité
des opérations douanieres, la gestion des flux
et des stocks, et la tracabilité des marchandises,
évaluées par les indicateurs de performance
logistique de la Banque mondiale, soulignent
linterdépendance et la multiplicité des acteurs
et des processus logistiques.

Siles infrastructures et les modes de transport
sont des éléments cruciaux de ces opérations,
ils n'en représentent que la moitié des codts.
Un exemple concret :

Facheminement d’'un conteneur

de produits de grande consommation

depuis la Chine vers 'Europe peut
impliquer une quinzaine de sites
physiques et une vingtaine
d’'intervenants de statuts divers,

sur une période de plus de trente jours.

Les géo aphLes logistiques,
re, e::s olmques
commercmles

Les routes du libre-échange
sont maritimes

Le transport maritime est essentiel au com-
merce mondial.

Aujourd’hui, 9o % des marchandises
échangées dans le monde en volume,
et 80 % en valeur, fransitent par la mer.

Cette activité repose sur une flotte diversifiée
de 50 000 navires, adaptés aux différents types
de marchandises : vraquiers pour les minerais
et les céréales, rouliers pour les véhicules et
les frets roulants, pétroliers et chimiquiers (12 %
delaflotte), et porte-conteneurs. Ces derniers,
bien que représentant moins de 5 % des na-
vires, transportent 18 % des tonnages et 80 %
des produits manufacturés solides.

L'armature portuaire refléte
les flux du libre-échange

Les principaux ports mondiaux se situent dé-
sormais en Asie : Shanghai, Singapour, Ningbo,
Shenzhen, Guangzhou. Aux Etats-Unis, le duo
Los Angeles/Long Beach, bien que le plus actif
du continent américain, est loin derriere les
ports asiatiques en termes de trafic, et souffre
de problemes récurrents de congestion et de
greves, ce qui profite aux ports de la cote Est.

En Afrique, le développement de Tanger-Med
est lié aux accords commerciaux du Maroc.

Lanalyse des ports européens illustre bien les
facteurs de développement de ces infrastruc-
tures et services : au premier rang figure la
capacité a optimiser les flux de marchandises
liés a une activité industrielle forte et a de vastes
marchés de consommation, ensuite viennent
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des criteres techniques comme la rapidité des
transbordements ou les capacités en zones de
stockages, ainsi que les interfaces avec 'hinter-
land.

Cet ensemble d'éléments explique que Rot-
terdam ait perdu son rang de premier port
mondial vers 2005 tout en figurant encore peu
derriere [Asie dans les classements internatio-
naux ; Anvers-Bruges dispose, entre autres
atouts, de sa tres bonne connectivité terrestre ;
Hambourg («ville -entrep6t », fondée en 1189)
maintient son réle de gateway de IAllemagne
pour ses relations avec la Chine.

Les ports francais, Marseille et Le Havre, sont
plus modestes, reflétant la position de la France
dans le commerce mondial et leurs connexions
terrestres limitées. Ils sont tributaires des évo-
lutions des importations de produits pétroliers
et gaziers et du raffinage sur sites.

Certains prendront les trains
de fret

Le transport routier domine largement

les acheminements terrestres.
Cependant, le transport ferroviaire

est privilégié pour les longues distances,
notamment aux Etats-Unis, en Russie,

en Australie et au Brésil,
pour le transport de minerais.

La Suisse est un cas particulier, avec 66 % de
ses échanges transfrontaliers effectués par
train, grace a des investissements massifs dans
la construction de tunnels ferroviaires a travers
les Alpes, tel celui Saint-Gothard,et des poli-
tiques systématiques dencouragement au rail.

Le volet ferroviaire des « nouvelles routes de la
soie » ne constitue en réalité qu'une part rela-
tivement modeste de I'ambition globale com-
parée aux projets en matiere dénergie et de
ports. Les itinéraires Chine-Europe bénéficient
de l'exploitation d'infrastructures préexistantes,

telles que celles transsibériennes. La mobilisa-
tion de plusieurs acteurs chinois et européens,
dont le groupe SNCF, avait permis des aug-
mentations significatives du trafic avant le
conflit en Ukraine. Nombre des projets en
Afrique financés par les acteurs chinois con-
cernent aussi le ferroviaire, notamment pour
le transport des ressources minieres vers les
ports.

Le corridor économique sino-pakistanais, por-
teur de beaucoup d'espoirs chinois pour la
sécurisation des échanges, associe, sur 2 500
kilometres, chemin de fer, autoroute, gazoduc,
fibre optique, le tout convergeant vers le port
de Gwanda. Le projet RTE-T, qui découle du
traité de Maastricht, vise a intégrer les réseaux
de transport ferroviaire européens pour les
rendre plus efficaces avec, selon la Commission
européenne, un potentiel de 0,5 point de crois-
sance supplémentaire par an.

Les défis incluent la continuité transfrontaliere,
linteropérabilité des systémes ferroviaires et
lacces aux infrastructures. Le projet Lyon-Turin,
prévu pour 2033, illustre les complexités diplo-
matiques, politiques, techniques et financieres
de ces initiatives.

La révolution de la « boite »

En 1954, le transporteur routier

ameéricain Malcom MclLean a introduit
une idée novatrice : remplacer 'envoi
en vrac de colis par leur regroupement

dans des caisses empilables,
les fameux conteneurs.

Ces derniers permettaient un transfert direct
des camions ou trains aux navires, et vice ver-
sa. Leur taille a été normalisée dans les années
1960, avec une unité de mesure standard ap-
pelée « équivalent vingt pieds » (EVP), corres-
pondant au volume de 2 voitures ou de 6 000
paires de chaussures.




Ce systéme, initialement utilisé par larmée
américaine pour les opérations en Europe, puis

Les géants du transport maritime
tendent & devenir des « intégrateurs »
en se diversifiant dans la manutention

pendantla guerre du Vietnam, a considérable-
ment amélioré la productivité des manuten-
tions et transports de produits manufacturés
solides, dont la part a augmenté de maniere
significative dans les volumes échangés ces
dernieres décennies. Le travail des dockers a
été profondément modifié avec lintroduction
dappareils de levage et de transbordement
tels que les grues, portiques et chariots éléva-
teurs.

Par ailleurs, les porte-conteneurs ont égale-
ment évolué pour devenir de plus en plus mas-
sifs, atteignant jusqua 400 métres de long et
une hauteur de 25 étages, comme lillustre le
Jacques Saadé de CMA CGM, capable de trans-
porter 24 000 EVP.

Les « comp leS des Indes »

du XXF siecle

Les « Compagnies des Indes » de notre siecle
revétent des formes multiples, a limage du
kaléidoscope des activités et de la mobilité
internationale des capitaux. Les grands arma-
teurs mondiaux (MSC, Maersk, CMA CGM,
COSCO) dominent le transport maritime, avec
des navires, conteneurs, grues et autres
équipements construits en Asie (20 % des
marins de commerce sont de nationalité

philippine).

Siles ports sont le plus souvent
des autorités publiques locales,

la gestion de leurs services connexes

au seul fransport s'est ouverte

a des actionnaires externes

avec les encouragements de la Banque

mondiale. Cest ainsi que I'on a pu voir des

capitaux chinois s'investir selon des modalités

diverses dans les ports du Pirée, dHambourg,

de Changay (au Pérou), Djakarta, et d'autres
ports européens.

et la gestion d’entrepdts portuaires
a travers le monde, mais aussi
dans le terrestre — jusqua,

pour certains, la distribution

de « dernier kilomeétre » —, voire I'aérien.

Ils viennent ainsi sur le terrain des grands
logisticiens multimodaux et multiservices :
Iaméricain XPO, la filiale de la poste allemande
DHL, Kuehne+Nagel, ou FEDEX, UPS et TNT,
spécialisés dans les colis recourant largement
a laérien.

Les grands acteurs de la distribution et du
e-commerce (Walmart, Amazon, Shein, Temu)
contribuent a la liberté des échanges. Shein et
Temu révolutionnent le secteur, avec une forte
demande en fret aérien quiinflue, par exemple,
surles livraisons de la Poste francaise (25 % des
colis en 2024).

Les réglementations douanieres et postales
afférentes a ces colis de faibles poids et valeurs
unitaires sont désormais contestées au nom
de la loyauté du commerce. Lintégration mon-
diale des marchés se manifeste également par
larrivée dacteurs chinois de la cyclo-logistique
en Europe.

La logistique  face
aux risques géopolitiques

Le libre-échange repose

sur des infrastructures cruciales
qui sont de plus en plus exposées
aux aléas géopolitiques.

Par exemple, le canal de Suez, par lequel transite
12 % du commerce mondial, a démontré sa vul-
nérabilité en 2021 lors de son blocage par un
navire échoué, perturbant les chalnes dappro-
visionnement mondiales pendant plusieurs mois.
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De méme, les récents troubles en mer Rouge
ont entrainé une chute de plus de la moitié du
nombre de passages, forcant les navires a em-
prunter la route du cap de Bonne-Espérance,
ajoutant ainsi 10 a 15 jours de navigation et
augmentant considérablement les co(its d'as-
surance.

Outre ces points critiques, dautres détroits
stratégiques, tels que celui d'Ormuz (ou transite
30 % du pétrole mondial) et celui de Malacca
(passage de 80 % des importations pétrolieres
chinoises), sont également susceptibles détre
affectés par des conflits politiques ou militaires.

Par ailleurs, il est essentiel de souligner

la vulnérabilité des 9oo ooo miles

de cdbles sous-marins, qui assurent

95 % des échanges de données
numeériques.

Enoutre, les oléoducs et gazoducs, principale-
ment développés par les compagnies pétro-
lieres, sont également soumis a des risques
politiques et opérationnels (sabotage), comme
lont illustré les événements liés au gazoduc
Nord Stream reliant la Russie a lAllemagne.

Enfin, la zone logistique portuaire, comprenant
les entrepOts, les infrastructures de transport
terrestre, et les activités industrielles et
énergétiques associées (dont I'éolien en mer),
est désormais reconnue comme un élément
essentiel du libre-échange dont il faut assurer
la sécurité.

La logi.stique, objet de récits
politiques concurrents

La logistique est devenue lobjet de récits
politiques concurrents.

Les Routes de la soie, vaste projet d'inter-
connexions multidimensionnelles, ont été lan-

cées en 2013 par Xi Jinping au Kazakhstan, et
inscrites dans la Constitution chinoise en 2017.
Stratégiquement, il sagit de sécuriser sur le
terrain linsertion du pays dans le commerce
mondial et les flux d'investissements interna-
tionaux.

Ces routes sont adossées a un

appareillage diplomatique d’envergure,

comportant divers cénacles,
jusqu’a concerner 155 pays,

dont la quasi-totalité des Etats
africains, 34 en Asie et 17 en Europe.

Lambition financiere, 1 000 milliards de dollars
dinvestissements en 10 ans, semble sétre glo-
balement concrétisée ; elle est portée a la fois
par des institutions financieres — la Banque
asiatique d'investissement pour les infrastruc-
tures (AIIB), et les banques chinoises de déve-
loppement et de Iimport-export — et par la
mobilisation de divers opérateurs pour des
investissements a l‘étranger. Le projet sadapte
aux évolutions diplomatiques, financieres et
économiques.

Alors que le « piege de la dette » pesant sur
certains pays africains ou sur le Sri Lanka est
pointé du doigt, les autorités chinoises parlent
désormais de projets « petits et beaux », de
«gouvernance intégre », de « routes » numé-
riques et sanitaires.

Le Build Back Better World, annoncé par les
Etats-Unis au G7 en 2021, visait a financer 600
milliards de dollars d'ici 2035 en investisse-
ments d'infrastructures dans les pays en déve-
loppement. Ce programme a depuis évolué
pour devenir le Partenariat pour les infrastruc-
tures et l'investissement mondiaux (PGI), avec
des objectifs similaires. 1l se présentait comme
une alternative « guidée par les valeurs » face
au programme chinois, qualifié de « confisca-
tion et dendettement » par le Président Biden
en 2023. Ce programme était assorti d'un volet




interne dédié a la résilience des approvision-
nements de [économie américaine.

Le Global Gateway européen (300 milliards
deuros 2021-2027 dont la moitié en Afrique)
releve quant a lui dune modernisation de laide
au développement : il vise a « développer des
liens intelligents, propres et sdrs » sur le
numérique, le climat et I'énergie, la santé et la
recherche, et a faciliter le commerce via des
corridors de transport transfrontaliers.

Le projet de Corridor Inde-Moyen-Orient-
Europe (IMEC) illustre également les enjeux
géopolitiques de la logistique : il Sagit dun
projet de liaisons entre IInde et 'Europe via le
Moyen-Orient ; lancé au G20 de New Delhi en
2023, il associe I'Inde, Arabie saoudite et les
Emirats arabes unis a [Allemagne, ITtalie et la
France, avec une forte implication de la prési-
dence francaise. Ce corridor vise a établir des
connexions multimodales entre Inde et IEu-
rope, renforcant ainsi les échanges commer-
ciaux et les liens stratégiques entre les deux
régions.

Toutefois, le conflit israélo-palestinien et [€lection
de Donald Trump rendent lavenir du projet
incertain, en dépit de son indéniable intérét.

Par ailleurs, Donald Trump a illustré
limportance stratégique

de la logistique en en faisant un enjeu
de son protectionnisme, notamment

a fravers sa menace de taxation

des armateurs et des navires étrangers
desservant le marché américain,

et son ambition de reprise

du canal de Panamai.

Sur un autre plan, des « récits » politiques hos-
tiles aux développements logistiques se font
jour, en France, pour des motifs environnemen-
taux ou d'hostilités au libre commerce.
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Voies d’avenir :
numérique et climat

Du digital a I'A

Aussi curieux que cela puisse paraitre,

le libre-échange passe encore
largement par le papier.

Sa digitalisation représente donc
un enjeu d’efficacité considérable :

il faut une cinquantaine de documents, com-
merciaux ou douaniers pour accompagner de
point a point un conteneur de la Chine a I'Eu-
rope : contrats, certificats dorigine, attestations
dassurances, listes et déclarations variées,
factures et signatures. Complexité accrue par
la diversité des réglementations selon les pays
et les modes de transport, sans oublier les
régimes de sanctions et les mesures protec-
tionnistes.

Actuellement, 90 % de ces documents sont
imprimés au moins une fois, et seulement 1 %
des procédures sont entierement dématéria-
lisées, en labsence de normalisation et d'inte-
ropérabilité.

Lintelligence artificielle (IA) devient un outil
remarquable dont les applications potentielles
sont multiples : gestion des itinéraires, planifi-
cation des transports intermodaux (internatio-
naux et locaux), tracabilité des flux, optimisation
du chargement des navires et autres véhicules,
gestion des entrep0ts et des stocks, etc.

L’IA contribue ainsi & la fluidité,
a ladaptabilité et a la résilience

des organisations. Cependant, le partage

des données entre les acteurs tout

Il convient également de mentionner la robo-
tisation, qui se développe dans les ports, les
entrepOts et pour certaines livraisons.

Environnement
et développement durable

Lenvironnement est un enjeu majeur, et le dé-
veloppement durable des activités logistiques
figure en téte des préoccupations des institu-
tions et des opérateurs économiques, en lien
avec les Objectifs de développement durable
(ODD) de 'ONU.

Poury contribuer, deux axes daction principaux
sont privilégiés : la massification et [évolution
des motorisations.

La massification, pour
un transport plus efficace

La massification est permise par laugmentation
de la taille des navires et le transfert modal du
transport routier vers le ferroviaire ou fluvial.
Elle implique également, pour tous les modes
de transport, la mutualisation des envois, faci-
litée par les outils d'intelligence artificielle.

I Des motorisations plus vertes

Concernant les motorisations, la réglementa-
tion maritime internationale prescrit des réduc-
tions significatives des émissions d'ici a 2030
eta 2050.

Cela encourage l'adoption de nouvelles éner-
gies pour les navires : gaz naturel liquéfié (GNL),
bio/e-méthanol. (A ce jour, la propulsion par le
vent concerne quelques centaines de navires
de taille moyenne, souvent existants et « rétro-
fités » — clest-a-dire modifiés ou adaptés pour
intégrer de nouvelles technologies).

au long de la chdiine logistique reste
un défi majeur, notamment en raison
desrisques de cybersécurité.

Lélectrification des flottes routieres est égale-
ment un effort de longue haleine, qui nécessite
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le développement d'une offre industrielle de
véhicules et de systemes dalimentation adap-
tés.

Des actions complémentaires damélioration
sont également envisagées : ralentissement
des vitesses, réduction du poids et du volume
des emballages, sensibilisation des destina-
taires des flux (particuliers et entreprises) aux
impacts environnementaux de leurs choix.

Les risques climatiques,
une nouvelle donne

Le réchauffement climatique pousse
les ports du monde entier, de Houston

d Rotterdam, de Singapour
aux Emirats arabes unis, & analyser
les risques liés principalement

d la montée des eaux, mais aussi
a la fréquence et a lintensité

des tempétes, ainsi qu’da I'érosion
cOtiere.

Un autre impact potentiel est la fonte des glaces
de l'Arctique, qui pourrait réduire les temps de
trajets maritimes entre [Asie, 'Europe et lAmé-
rique du Nord. La route maritime du Nord est
déja utilisée localement par une centaine de
navires en 2024, avec laide de brise-glaces,
dont certains a propulsion nucléaire. Bien que
certains évoquent un « Panama blanc », les
spécialistes estiment qu'une utilisation massive
pour le commerce international est cependant
peu probable avant plusieurs décennies.

Pour conclure, le libre-échange

et la performance logistique
partagent des objectifs communs:
améliorer le pouvoir d’achat

des consommateurs, renforcer
lefficacité des producteurs,
favoriser un partage équitable

de la valeur du global au locall,

et promouvoir le développement
durable.

Dans un contexte mondial marqué par le pro-
tectionnisme, les opérateurs logistiques s'a-
daptent aux nouveaux enjeux sécuritaires et
politiques des échanges. Cependant, cette
adaptation entraine une hausse des codts, qui
se répercutera sur lensemble des économies,
et complique la réalisation de projets d'in-
frastructures et de verdissement.
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Pour spectaculaire qu'il soit, le retour de Do-
nald Trump o la Maison-Blanche ne vient en
réalité que prolonger et accentuer un mou-
vement déja engagé de longue date, de frag-
mentation du marché mondial. Tout en
pointant les incohérences de la nouvelle ad-
ministration américaine, Christian de Boissieu
appelle a tirer enfin les lecons des derniéres
décennies pour une meilleure gouvernance
de Iéconomie internationale.

a mondialisation, en expansion depuis
le début des années 1960 une fois écou-
lée la phase de reconstruction apres la
guerre, sest traduite par plusieurs phénomenes:

— Un commerce international augmentant plus
vite que le PIB mondial. Durant les « Trente
Glorieuses », le commerce mondial augmentait
en moyenne annuelle deux fois plus vite que
le PIB mondial (élasticité égale a 2), traduisant
une interdépendance croissante de nos éco-
nomies, avec les avantages et les inconvénients
de cette interconnexion renforcée.

— Des flux migratoires intenses, qui nécessi-
teraient une analyse plus fine en distinguant
les migrations contraintes des migrations de-
sirées, les migrations de nature économique
des autres motivations de la mobilité interna-
tionale des personnes.

— Une mobilité parfaite des capitaux, expres-
sion de ce que I'on appelle « la globalisation
financiere ».




La conjugaison de ces différents traits a été ren-
forcée elle-méme par le jeu des nouvelles tech-
nologies qui poussent aussi dans la direction de
lintégration : les ordinateurs, Internet, IA, ne
connaissent pas les frontieres nationales.

Apres avoir pris la mesure de la fragmentation
de I'économie mondiale, nous verrons en quoi
cette tendance est accentuée par le retour de
Donald Trump a la Maison-Blanche, et les le-
cons a en tirer pour la gouvernance mondiale
et pour 'Europe.

La ntation
de l’économie mondiale

La fragmentation en cours de [économie mon-
diale comporte plusieurs dimensions complé-
mentaires.

Le ralentissement des flux
commerciaux et des flux d’IDE

Le temps d'une élasticité de 2 du commerce
mondial vis-a-vis du PIB mondial est révolu de-
puis longtemps, et ce bien avant la crise du
Covid-19. En particulier, la crise financiere mon-
diale enclenchée en 2007-2008 a constitué une
rupture, dans ce domaine comme dans dautres.

Le Covid-19 a accentué a partir
de 2020 un mouvement antérieur,
avec en particulier la fermeture des
économies au hom de la protection
et de la souveraineté sanitaires.

L'exemple le plus marquant a été la fermeture
prolongée de la Chine, mais elle n'a pas été la
seule a siisoler. Ilen a découlé une rupture dans
les chalnes d'approvisionnement : moins d'im-
portations et dexportations de biens et services
alors que, pour chaque pays, le contenu en
importations des exportations est devenu pré-
pondérant : crise passagere certes du fret
maritime ; volonté affirmée des Etats de retrou-

ver de la souveraineté dans les filieres straté-
giques du médicament et de la santé, mais pas
seulement. Le Covid-19 n'est pas terminé, mais

il est en quelque sorte « normalisé ». Et pour-

tant, les chaines de valeur nont pas aujourd’hui
lintensité et le niveau d'intégration au plan
international qu'elles affichaient avant la pan-
démie. Ajoutons que, de ce point de vue,

la géopolitique a rajouté une couche
dans le sens de la fragmentation
commierciale, avec les conséquences
de la guerre en Ukraine,

les affrontements au Proche-Orient...

Ce qui se constate pour le commerce interna-
tional vaut aussi pour les IDE, devenus plus
frileux face aux chocs géopolitiques et aux
incertitudes économiques et financieres.

La montée des mesures
protectionnistes méme avant
le retour de Donald Trump

Depuis des années, Iéconomie mondiale est
plombée par l'affrontement commercial Est-

Ouest, plus spécifiquement entre la Chine et

les Etats-Unis. De ce point de vue,

du coté américain, il N’y a guére

de différence entre une administration
démocrate et une administration
républicaine. On ne peut pas prétendre
que le conflit sino-ameéricain était
Mmoins intense sous Barack Obama

ou Joe Biden que sous Trump I. Le retour
de Trump a la Maison-Blanche

ne va pas, bien sr, arranger la situation.

La mesure protectionniste la plus claire du coté
américain a été l'adoption en 2022 de ITRA (In-
flation Reduction Act) qui, sous couvert de lutte
contre linflation et de préoccupations écolo-
giques, consiste a subventionner les entre-
prises, américaines ou non, établies sur le sol
américain. Face a 'IRA, que Donald Trump a
critiqué a plusieurs reprises, mais qu'il va pos-
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siblement conserver pendant son second man-
dat, 'Europe n‘a pas trouvé de parade a la
hauteur du défi, la Chine non plus.

On constate qu'un peu partout, et pas seule-
ment aux Etats-Unis, le Covid-19 a suscité un
mouvement de réindustrialisation et de locali-
sation ou relocalisation dactivités, souvent au
nom d'un regain recherché de souveraineté
nationale. La maitrise de la filiere santé/médi-
cament en est lillustration la plus connue, mais
la démarche est assez générale, touchant de
nombreuses branches (les batteries, l'automo-
bile, l'aéronautique, l'agroalimentaire...).

volonté de contester la domination de Occident,
la puissance américaine et ses privileges parmi
lesquels figure en bonne place le réle du dollar
comme monnaie de réserve par excellence. Cette
notion de Sud global demeure aujourdhui floue,
par insuffisance de convergences économiques
et politiques entre les pays participants. Elle
trouve sa raison détre dans son positionnement
négatif — la contestation du Nord sous de mul-
tiples facettes — plus que dans une vision plus
positive que constituerait le partage dune vision
et dun projet communs entre pays du Sud.

Les BRICS constituent aujourd'hui le noyau dur
du Sud global, méme si ce dernier va bien

Le retour des politiques industrielles,
marqueé par la tentation de mesures
protectionnistes, ne concerne pads
que l'industrie au sens strict. Il touche
aussi une grande partie des services,

au-dela des cing membres initiaux du groupe
(Brésil, Russie, Inde, Chine et Afrique du Sud).
Lélargissement des BRICS fait partie des évo-
lutions significatives récentes.

en priorité ceux qui sont directement ou indi-
rectement liés a l'industrie (transports, logis-
tique, informatique...).

Quelle est laire de référence pertinente pour
traiter aujourd’hui de politique industrielle ? II
faut en pratique pouvoir compter sur le jeu des

Les BRICS se sont organisés pour mettre en
place des institutions communes : une mi-
ni-Banque mondiale avec la New Development
Bank (NDB), un mini-FMI avec le Contingent
Reserve Arrangement (CRA), des systemes de
paiement permettant de contourner en partie
les sanctions contre les banques russes désor-

économies déchelle, donc sur des effets detaille. | mais exclues du systeme SWIFT, des coopéra-
tions entre banques centrales via des accords
de swap... Il ne faut pas négliger laffirmation
dune telle coopération entre pays du Sud. Je
fais I'hypothese que le groupe des BRICS va
encore sélargir dans les années qui viennent,
carily ala une force dattraction pour nombre

de pays émergents ou en développement.

Le marché américain a la taille requise
pour beaucoup de secteurs.

Par contre, en Europe, la fragmentation
persistante malgré le marché unique
empéche beaucoup d’entreprises

de profiter des effets de taille.

Le groupe des BRICS risque

par ailleurs de faire face au méme
dilemmme que 'Europe : il est difficile

de faire en méme temps
I'élargissement et l'approfondissement.

L'essor de blocs régionaux

La fragmentation de Iéconomie mondiale sex-
prime aussi dans la constitution de blocs ré-
gionaux, dans lesquels le degré de solidarité
et les ambitions de coordination, voire dinté-

gration, varient dun exemple  fautre Les nouveaux élargissements risquent d'ac-

centuer 'hétérogénéité économique, les diver-
gences politiques et le jeu des rapports de force
a lintérieur du groupe.

L'essor du Sud global est lillustration la plus ac-
tuelle dune solidarité régionale soudée par la
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Les travaux de la CNUCED (2024) indiquent que,
par-dela la décélération globale du commerce
mondial, le commerce intra-bloc a cri plus vite
que le commerce entre blocs régionaux. Ily a
la un autre signe de fragmentation de Iécono-
mie mondiale.

On constate aussi que les sanctions contre la
Russie, suite a linvasion de la Crimée en 2014
puis de 'Ukraine a partir de février 2022, ont
engendré des courants commerciaux et finan-
ciers de substitution en comparaison de la si-
tuation antérieure. La Russie a voulu « compen-
ser » vers [Asie, le Moyen-Orient, [Afrique... les
flux commerciaux et financiers perdus en Oc-
cident du fait des sanctions.

Le commerce bilatéral intra-BRICS, entre la
Russie et la Chine, entre IInde et la Russie...
slest intensifié depuis deux ou trois ans.

La fragmentation en cours n'est pas
une vraie démondialisation

Pour que la fragmentation en cours

se transforme en véritable
démondialisation, il faudrait que

se cumulent des chocs systémiques

encore plus graves que la crise

financiere mondiale enclenchée

en 2007-2008, que le Covid-19

ou les guerres en cours,

déja suffisamment meurtrieres. Telle est la

lecon tirée de I'analyse de Susan Berger (2003)

a propos du cycle de mondialisation/démon-
dialisation.

La division internationale du travail (DIT) repose
sur le principe des avantages comparatifs, en
vertu duquel chaque pays doit se spécialiser
dans les productions pour lesquelles il est re-
lativement bien doté en facteurs de production.
Cest la DIT qui explique l'interdépendance
nécessaire des économies : pour exporter, il
est nécessaire dimporter des biens ou services
non fabriqués, ou fabriqués de maniére non

compétitive, par le pays considéré. Il est ration-
nel dopérer ainsi une décomposition interna-
tionale des processus productifs, autre facon
de rendre compte de la solidarité née des
chaines de valeur internationales.

Comme indiqué, les nouvelles technologies,
qu'il sagisse d'Internet, de la blockchain ou de
ITA, n'ont pas de frontieres. On le voit bien avec
Iemprise mondiale des GAFAM américaines, et
les velléités européennes de trouver face aux
géants américains la parade industrielle et/ou
la riposte réglementaire.

A supposer que pour des raisons
géopolitiques la fragmentation
actuelle vire a une réelle
démondialisation, les nouvelles
technologies fixeraient, 0 mon avis,
un plancher a une telle

démondialisation, un seuil en dessous

duquel elle ne pourrait pas tomber.

Aujourd’hui, la finance et la technologie sap-
puient I'une sur lautre. Les cryptoactifs sont
créés grace a la blockchain, et le lien entre les
deux dimensions est apparu deés le lancement
du bitcoin en 2009.

De méme, les fintechs, rencontre de la finance
et de la technologie, viennent, par leur agilité
et leur capacité d'innovation, concurrencer les
banques traditionnelles au point que ces der-
nieres réagissent par de l'intégration verticale
en rachetant telle ou telle de ces fintechs.

Dans ce monde-la, les tentations protection-
nistes sont déjouées par la mobilité internatio-
nale des capitaux et par les comportements
de contournement et darbitrage fiscal et ré-
glementaire.

Prétendre sisoler par un contréle des changes
est encore moins efficace que par le passé, ce
qui n"'empéche pas certains pays de continuer a
le mettre en ceuvre malgré la perte defficacité.
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L'accentuation des mesures
protectionnistes avec Trump IT

La guerre commerciale :
un scénario perdant-perdant

Donald Trump a annoncé, de maniére unilaté-
rale, de nouveaux droits de douane. La liste
sallonge, sans limites a priori, avec des allers-re-
tours selon la réaction des pays directement
ciblés. Les pays sont traités de maniere diffé-
renciée, remettant en cause la clause de « la
nation la plus favorisée ».

On constate une fois de plus
limpuissance de 'TOMC. Depuis
longtemps, I'arbitre censé faire
respecter les regles du jeu du
commerce international et de trancher
les différends est aux abonnés absents.

Quelle riposte ? La surenchere dans ce cycle in-
fernal daugmentation des droits de douane ne
ferait au bout du compte que des perdants, y
compris les Etats-Unis. Telle est la principalelegon
de lexpérience désastreuse des années 1930.
Le protectionnisme généralisé conduirait a une
récession mondiale, voire a une déflation géné-
rale. Si, a court terme, certains pensenty gagner
au détriment des autres (jeu a somme nulle), a
moyen et long terme tout le monde se retrouve
Gros-Jean comme devant (jeu a somme négative).

La Chine a avancé un argument qui ferait pres-
que sourire en parlant de saisir 'OMC contre
les Etats-Unis. Un coup dépée dans 'eau, com-
pte tenu de limpuissance de TOMC évoquée
plus haut, et une forme de paradoxe : comment
la Chine, qui respecte ce quelle veut bien des
regles de 'OMC, pourrait-elle étre prise au sé-
rieux dans une telle procédure ? Quant a I'Eu-
rope, il lui faut trouver un équilibre entre deux
attitudes : ne pas surenchérir pour éviter dali-
menter la spirale protectionniste et déflation-
niste, mais en méme temps ne pas tout accep-
ter par exces de faiblesse et/ou de naiveté.
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En fait, la meilleure réponse de 'Europe
a Trump consisterait pour elle

a retrouver de la vigueur économique,
Fappétit pour I'innovation et une vraie
ambition collective. Plus concrétement,
les Européens auraient intérét a mettre

mateurs et les producteurs fixeront de fait aux
initiatives de Donald Trump des limites plus
efficaces que ce que le reste du monde sera
en mesure de délivrer.

en ceuvre trés vite les principales

recommandations du rapport Draghi

de septembre 2024,
qu'il sagisse de la réindustrialisation et de I'in-
novation, de I'évolution indispensable de la
politique européenne de la concurrence dans
un sens plus favorable aux fusions, ou encore
du véritable démarrage de I'Union des marchés
de capitaux (rebaptisée « Union de épargne
et de linvestissement »).

Compte tenu des rapports de force actuels,
avec une Chine plus qu'ambigué, un Japon pour
lessentiel absent de la scéne mondiale et une
Europe qui se cherche, les vraies barrieres aux
initiatives de Donald Trump vont venir de I'in-
térieur des Etats-Unis. Car lescalade des droits
de douane va y provoquer une reprise de I'in-
flation, comme peut-étre ailleurs si les repré-
sailles tarifaires sintensifient. Avec, a la clef, une
insatisfaction croissante des consommateurs
américains face aux pertes, potentielles ou
réelles, de pouvoir dachat.

La guerre des changes :
également perdant-perdant

Le taux de change est un instrument aussi
efficace, voire plus efficace, que les droits de
douane pour protéger son marché domestique
et améliorer sa compétitivité/prix.

La guerre des changes est la forme le plus tra-
ditionnelle de guerre des monnaies. Chaque
pays fait alors tout pour faire baisser le taux de
change de sa monnaie, afin daméliorer sa
compétitivité-prix. La riposte des autres pays
ne tarde pas, entrainant une succession de
dévaluations ou de dépréciations compétitives.
Au bout du compte, il 'y a que des perdants,
comme dans les années 1930. Dans cette af-
faire, malheur aux pays qui restent a I'écart
dune telle séquence. Car, avec la hausse mé-
canique de leurs taux de change, ils supportent
tout le poids des initiatives non coopératives
des autres pays !

Depuis des années, la Chine flirte avec la guerre
des changes. Ouvertement ou insidieusement.
Cest sans doute l'une des raisons pour les-

Les entreprises localisées aux Etats-
Unis ne pourront guere profiter de la
protection apparente que leur donnent
les droits de douane. Car elles vont voir

quelles, préférant garder le controle étroit de
son taux de change, elle retarde l'internationa-
lisation de sa devise...

le colrt de leurs intrants importés
s’envoler.

On retrouve ici lintérét de la distinction entre
la protection nominale et la protection effective,
cette derniére tenant compte des droits de
douane appliqués aux intrants.

On sait que la conjoncture économique pése
lourdement sur les intentions de vote, aux
Etats-Unis comme ailleurs. Les élections de
mi-mandat de 2026 fourniront un test de I'hy-
pothese avancée ici, comme quoi les consom-

Les Etats-Unis sont en train de devenir un ac-
teur majeur de la guerre des changes. Sous
linfluence de Stephen Miran, son principal
conseiller économique, Donald Trump appelle
publiquement a un recul significatif du dollar.
Pour protéger le marché intérieur américain,
il veut combiner des droits de douane massifs
a llentrée et l'arme monétaire. Les pistes évo-
quées sont defficacité incertaine. Au plan mon-
dial, les changes sont flottants et déterminés
par les forces du marché. Beaucoup dépend
des anticipations des opérateurs.
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Par les temps troublés que nous traversons, le
dollar demeure l'une des principales valeurs
refuges, ce qui pose des limites a sa possible
dépréciation.

Par ailleurs, le taux de change du dollar n'est
pas indépendant de la politique monétaire de
la Fed. Récemment, face aux incertitudes mul-
tiples, la Fed a préféré ne pas modifier son taux
directeur tandis que la BCE abaissait les siens.
Une combinaison peu favorable, toutes choses
égales dailleurs, ala dépréciation du billet vert.
Donald Trump va-t-il faire pression sur la
banque centrale pour qu'elle reprenne le mou-
vement de détente des taux courts américains ?
Le test de Iindépendance (ou non) de la Fed va
étre rapidement posé en vraie grandeur.

Le recul du dollar ajouté aux nouveaux droits
de douane provoquerait un rebond significatif
de linflation aux Etats-Unis.

Une fois que la boite de Pandore

La Chine, le Japon, IEurope, tous les créanciers
des Etats-Unis prendront-ils le risque dacheter
des bons du Trésor ou des obligations libellés en
dollars siils anticipent une dépréciation massive
dubillet vert? Ou alors, S'ils continuent a venir; ils
exigeront des primes de risque accrues pour
couvrir le risque de change, donc des taux d'in-
térét en hausse. Ce qui compenserait rapidement
les bénéfices de la dépréciation du change.

Une derniere incohérence dans la vision moné-
taire de Donald Trump et de ses conseillers
touche au role international du dollar. La préé-
minence du billet vert demeure aujourd’hui
éclatante comme le montrent tous les indica-
teurs, toutes les données relatives aux parts de
marché des différentes devises. Le mouvement
de « dédollarisation » de [économie mondiale
lancé par le Sud global reléve encore d'une vel-
éité politique plus que dune réalité économique.

L’équipe Trump veut un dollar

quii soit conquérant (il l'est encore...)

et compétitif. A partir d’un certain seuil
de recul du dollar sur le marché

des changes, les opérateurs pourraient,
méfiants, s’en détourner et se reporter
vers 'euro, le yuan...

des anticipations d'inflation est ouverte,
le processus devient difficile & contrdler.
Contrairement a ce que d’aucuns
prétendent aujourd’hui, cette poussée
inflationniste pourrait &tre plus
quéphémere. Ladministration
républicaine pourrait en faire les frais des
les élections de mi-mandat de 2026...

Quefaire?

Surmonter la crise
du multilatéralisme

Du c6té des entreprises américaines, les gains
de compétitivité nés du recul du dollar seront
transitoires, tres vite « mangés » par linflation

domestique. Tout ¢a pour ¢a ?
Cette crise prend des formes multiples. Le G20
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Une deuxieme incohérence concerne le bou-
clage financier des déficits jumeaux américains
(déficit commercial et déficit budgétaire). Méme
si le protectionnisme commercial américain
vise aujourd'hui a réduire le déficit commercial,
rien n'est assuré de ce coté-la. L'évolution in-
verse n'est méme pas a exclure ! Quoi qu'il en
soit, ce sont les entrées de capitaux qui viennent
financer Iénorme déficit extérieur américain.

a été impuissant face aux chocs systémiques
des dernieres années, qu'il sagisse du Covid-19,
des conséquences économiques de la guerre
en Ukraine ou au Proche-Orient. Certes, la par-
ticipation de la Russie a ce format paralyse le
processus de concertation méme quand elle
n'est pas réellement présente aux Sommets,
mais ce serait un peu trop facile d'y voir la prin-
cipale raison de la faiblesse structurelle du G20.




Le G7 fonctionne comme un club

de pays avancés contents

de se retrouver, mais surtout soucieux
de ne pas trop s’engager.

Quantau G8, le G7 plus la Russie, cela fait des
années qu'il est aux abonnés absents pour
des raisons faciles a comprendre.

Certains organismes internationaux de premier
plan ne se portent pas mieux. Jai déja évoqué
ce quilfaut bien qualifier de « crise de 'TOMC ».

La seule instance vraiment efficace de cette
organisation, 'ORD (Organe de reglement des
différends), est paralysée par le fait que les
Américains, sous administration démocrate
comme durant ladministration républicaine,
nont pas désigné leur juge a 'ORD.

Il ne faut pas réver : ce n'est pas Donald Trump
de retour a la Maison-Blanche qui va relancer
'OMC, pas plus qu'il ne contribuera au rebond
du multilatéralisme, du G20 et des autres ins-
tances de coopération internationale.

Le besoin d'une gouvernance
mondiale

Le bilan de la coordination internationale des
politiques économiques depuis cinquante ans
est globalement décevant. La coordination
des politiques monétaires et des politiques
budgétaires et fiscales nationales est demeu-
rée et demeure fort limitée.

Du coté des taux de change,

il est inenvisageable, & mon avis pour
longtemps, de revenir & un systeme
de changes stables proche de ce
quétait le systeme de Bretton Woods.

Nous allons continuer a vivre pendant encore
longtemps, au plan mondial, avec des changes
flottants et avec l'incertitude et linstabilité
qu'ils créent.

On note malgré tout des progres de la gouver-
nance mondiale dans deux domaines précis.
Je pense d'abord a la gouvernance climatique.

Il existe aujourd’hui, grice aux travaux
du GIEC et de quelques autres
instances spécialisées, grdice aussi
aux COP successives, un assez large
consensus sur la nécessité de lutter
contre le changement climatique.

L'exception notable est fournie par les Etats-
Unis qui viennent a nouveau de sortir de lac-
cord de Paris. Une mauvaise nouvelle donc,
mais qui n'empéche pas les autres pays daller
de lavant. La COP 29 de Bakou fin 2024 a dé-
cidé de porter lengagement annuel de trans-
ferts en provenance des pays du Nord a 300
milliards de dollars contre 100 milliards aupa-
ravant. Les pays du Sud estiment que cela reste
trés insuffisant et qu'il leur faudrait pouvoir
compter sur 1 000 milliards a 1 500 milliards
de dollars par an. Ambiance...

Lautre domaine dans lequel

des progres notables de la coordination
internationale ont été enregistrés
touche d la réglementation bancaire,
avec les accords successifs négociés
dans les instances compétentes ¢ Bdle
(aujourd'hui, cest la version Bale II qui prévaut).
C'était, et cela reste une bonne idée déviter
lalignement des pays vers le moins-disant ré-
glementaire, car nous avons tous besoin de
banques solides et suffisamment capitalisées.
Donc, par-dela l'aspect purement technique du
sujet, I'enjeu touche a la nécessité dendiguer

les crises bancaires et financieres et leurs ré-
percussions négatives sur la croissance et
lemploi. Petit bémol: tous les pays nappliquent

pas aujourd’hui Bale III, et méme les Améri-
cains, qui ont pourtant été a lorigine de la crise

des subprimes et directement concernés par

la faillite de leur méga-banque Lehman Bro-
thers, ne lappliquent que tres partiellement.
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A travers ces différents exemples et le bilan
plus que mitigé de la gouvernance mondiale,
on touche du doigt les limites du

<« droit mou » (soff law). Le G7, le G20,

le Conseil de stabilité financiére
a Bdle... ne peuvent faire au mieux
que des recommandations.

Il nfexiste pas d'instance au plan mondial en ca-
pacité dimposer de la discipline et déventuelles
sanctions aux pays déviants, sauf lorsque ces
derniers doivent faire appel a des concours du
FMI, de la Banque mondiale ou dautres banques
de développement et qu'ils se soumettent alors
ala conditionnalité de ces institutions.

Plusieurs pistes devraient étre suivies pour
développer une gouvernance mondiale encore
dans lenfance. En voici quelques exemples :

— Modifier la composition du G20. LAfrique est
sous-représentée au G20 en comparaison des
autres continents et compte tenu de son poids
démographique, économique et géopolitique.
Le Président Macky Sall a obtenu que 'Union
africaine participe au G20 au méme titre que IUE.
Cest un bon début, nécessaire mais insuffisant.

— Instaurer un secrétariat permanent du G20,
doté dune capacité dévaluation et de suivi des
recommandations faites lors des Sommets. Une
telle permanence est parfaitement compatible
avec larotation annuelle de la présidence du G20.

— Accélérer laggiornamento des institutions
de Bretton Woods. En particulier, il convient de
faire une place accrue aux pays du Sud dans
la gouvernance du FMI et de la Banque mon-
diale. Une place justifiée par leur démographie,
leur poids économique et financier croissant,
leur place dans la géopolitique mondiale. Lac-
cord implicite comme quoi 'Europe doit assu-
rer la direction générale du FMI et les Etats-Unis
la présidence de la Banque mondiale n'a plus
grand sens.

— Ne pas se résigner a limpuissance actuelle
de 'OMC.

Pour une Europe moins passive
et moins naive

Il est Iégitime de reprocher a 'Europe d'étre
trop passive et absente face aux conflits qui
structurent 'économie mondiale, qu'il Sagisse
de I'affrontement Est/Ouest entre la Chine et
les Etats-Unis ou de la confrontation entre le
Sud global et le Nord.

Ce retrait en pratique de I'Europe des grands
débats internationaux est la conséquence aus-
si de son effacement économique.

Que I'Europe ait perdu du terrain en matiere
d'investissements, d'innovation, de croissance
et de productivité vis-a-vis des Etats-Unis mais
aussi de la Chine est parfaitement documenté
dans le rapport Draghi de septembre 2024.

A quoi sajoute la fragmentation intra-euro-
péenne malgré les ambitions du marché
unique, soulignée par ce rapport mais aussi
par le rapport Letta (2024) antérieur de
quelques mois.

Pour que I'Europe arréte de décrocher et oc-
cupe une vraie place dans I'économie mondiale,
plusieurs voies sont a emprunter, pour la plu-
part évoquées avec force et talent dans le rap-
port Draghi:

— L'Europe, pour rattraper son retard vis-a-vis
des Ftats-Unis en matiére d'innovation, de R&D,
de formation de talents, doit prendre une ini-
tiative de croissance pour sortir de taux de
croissance insuffisants a tous égards, car sou-
vent proches de 1 % par an quand ils ne sont
pas en dessous.

Il'y a beaucoup d’épargne privée
en Europe. Tout le probleme est

de la canaliser, via les instruments
financiers et la fiscalité adéquats,
vers le financement de I'innovation,
de la transition écologique,

de la défense, des infrastructures...




— L'Europe doit absolument modifier sa poli-
tique de la concurrence et se départir de la
naiveté dont elle fait preuve en la matiere. Sur-
tout ne pas sopposer a des fusions-acquisitions
respectueuses de la concurrence et qui per-
mettraient aux firmes européennes de béné-
ficier déconomies d'échelle et datteindre la
taille critique comme le font nombre dentre-
prises américaines, japonaises, chinoises...

— La relance du projet d'Union des marchés
de capitaux (UMC), désormais appelée « Union
de Iépargne et de linvestissement », serait
aussi un signal fort.

— Plus généralement, 'Europe doit absolument
ameéliorer sa propre gouvernance économique
et politique. Tant qu'elle n'a pas progressé dans
cette voie, elle n'est pas audible de ses parte-
naires non européens quand elle leur propose
de promouvoir une vraie gouvernance mon-
diale. Les pistes sont assez bien identifiées. Il
Sagirait de réduire la part des décisions exi-
geant 'unanimité des pays membres.

Il faudrait mieux reconnaiitre
gue 'Europe fonctionne déja
aujourd’hui a plusieurs vitesses
et donc avancer avec ceux
quii le peuvent et le veulent.

Pour la zone euro, la gouvernance budgétaire
a été a peine améliorée par le nouveau pacte
de stabilité et de croissance. Leuro, méme siil
abien percé dans la finance mondiale, demeure
fragilisé par les carences dans la gouvernance
économique et politique de la zone.
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LES ENJEUX
DE LA CIRCULATION
DES CAPITAUX

Philippe
d’Arvisenet
Economiste

Par-dela les soldes des balances commer-
ciales, les mouvements de capitaux dessinent,
par leur ampleur toujours croissante, une
autre carte de ['économie mondiale. Phillipe
dArvisenet, économiste, en dévoile pour nous
la mécanique, ses transformations récentes
ainsi que leurs conséquences en matiére de
politique monétaire.

9 activité financiere internationale a
connu un essor considérable depuis la
fin du systéme de Bretton Woods avec

la hausse des échanges de biens et services,
le recul des dispositifs de controle des mouve-
ments de capitaux et la montée en puissance
des régimes de flottement des monnaies. Ces
derniers ont stimulé la mise en ceuvre de stra-
tégies de couverture de change, de spéculation
ou darbitrage et naturellement une poussée
du recours aux dérivés : swaps, options, etc.
Lenquéte menée tous les trois ans par la BRI
aupres de ses banques déclarantes en fournit
un exemple éloquent : a la fin des années 1980,
les transactions quotidiennes sur le marché
des changes sélevaient a 590 milliards de dol-
lars, en 2022 elles atteignaient 7 505 milliards
de dollars dont 2 104 milliards pour le spot et
1163 milliards pour le terme (forward).
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En quatre jours, ces tfransactions
équivalent a la faille du commerce
mondial, en treize jours

a celle du PIB mondial !

Leffet de la disparition des transactions entre
des monnaies nationales liée au lancement
de l'euro na pas duré plus de deux ou trois
ans, en 2004, les transactions dépassaient déja
nettement leur niveau de 1998.

C’est aux soldes des balances
commerciales que les observateurs
consacrent la plupart

de leurs commentaires. C'est ometire

la part croissante des revenus
de capitaux dans les balances
des opérations courantes.

Pour s'en tenir au cas de la France, le ratio du
total des revenus d'investissement recus et
versés sur le total des importations et expor-
tations de biens et services est passé de 7 %
au milieu des années 1970 a 17 % en 2003 et
27,9 % en 2023.

A mesure que les déséquilibres courants se
prolongent, les stocks des avoirs et engage-
ments, par-dela les effets de leur valorisation
sont poussés a la hausse et donc aussi les re-
Venus, recus ou versés, quils génerent. En 2003,
les avoirs au titre des investissements directs
a létranger représentaient 57,3 % du PIB, une
proportion qui n'a guére changé depuis.

En revanche, le stock d'investissements de por-
tefeuille est passé ces vingt dernieres années
de 61 %a 118 % du PIB, celui des engagements
de 74 % a 167 %, dou leurs effets croissants.

Les mouvements de capitaux,
de quoi parle-t-on ?

La recherche de rendement constitue un pre-
mier motif : la théorie économique indique
qu'en économie ouverte, les flux de capitaux
doivent logiquement sorienter vers les pays
ou le capital est rare et donc sa productivité
marginale est plus élevée que dans le pays
dorigine. Cependant, ils ont longtemps suivi le
mouvement inverse, cest le paradoxe de Lucas.
Ce n'est en effet quau milieu des années 2010
qu'a pris fin une période ou les capitaux en
provenance des pays en voie de développe-
ment et « émergents » venaient s'investir dans
les pays avancés. Tandis que linvestissement
en provenance de ces derniers était freiné par
laversion aux risques institutionnels (respect
du droit de propriété, corruption, etc.).

La réduction du risque est une deuxieme mo-
tivation : elle passe par la diversification inter-
nationale des investissements. Constituer un
portefeuille de placements dans des actifs dont
les comportements ne sont pas corrélés ou a
fortioriinversement corrélés permet de réduire
la volatilité du rendement dudit portefeuille.
Toutefois, en cas de crise, les comportements
se recorrelent positivement (on parle de risque
de corrélation) et les avantages de la diversifi-
cation disparaissent, la crise asiatique de la fin
des années 1990 est un cas décole’ qui a ins-
piré le développement des modeles de crise
dits de « troisieme génération » intégrant des
éléments comme le surendettement, les pro-
phéties autoréalisatrices, les asymétries d ‘in-
formation, l'aveuglement au désastre, etc.
(Cartapanis, 2022 ; Bourguinat et al., 2007).

" Une crise née en Thailande (ou les créanciers ont été confrontés a trois risques devenus interdépendants : risque de change avec un en-
dettement en devise, mismatch de maturité, risque de solvabilité) a fait tache d'huile dans nombre de pays d/Asie dont les fondamentaux
nétaient pas identiques, résultat d'une défiance vis-a-vis de [Asie, impliquant panique et comportements moutonniers. Cest dans ce type
desituation, le bust succédant au boom, que 'on assiste a des phénoménes de fuite vers la qualité (flight to safety), typiquement les entrées

de capitaux & destination des Etats-Unis en cas de crise.
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Capitaux

On distingue trois grandes catégories de flux :
les dépdts et crédits regroupés dans la rubrique
«autres investissements », les investissements
directs a létranger généralement a horizon de
long terme portent sur le capital social (acqui-
sitions, prises de participation, etc.), les béné-
fices réinvestis et les opérations de préts em-
prunts intra-groupe et enfin, les investissements
de portefeuille : actions, titres de créance, dé-
rivés, etc.

Peu importants jusqu’au milieu

des années 1980 (autour de 200 milliards
de dollars), les investissements directs
ont ensuite connu un impressionnant

essor pour atteindre 1 9oo milliards
de dollars a la fin des années 1990.

Les replis consécutifs a I'éclatement des crises
(nouvelles technologies, subprimes, etc.) n'ont
pas empéché la poursuite de la tendance, les
2 000 milliards de dollars étaient atteints a la
veille du Covid-19. Ils sont motivés par l'acces-
sion a un marché, la recherche de conditions
de production moins couteuses, la diversifi-
cation du risque conjoncturel, etc.

On distingue investissement horizontal, la pro-
duction a létranger de biens produits dans le
pays dorigine, et investissement vertical qui
porte sur un maillon dune chaine de production.
Un investissement qui ne part de rien est dit
«greenfield », et « brownfield » dans le cas dac-
quisition ou de participation dans une entité
existante. Le pays daccueil peut bénéficier de
transferts de technologies, dapprentissage, de
soutien a la croissance, de concurrence propre
a stimuler les producteurs locaux, cependant
les productions locales peuvent parfois se trou-
ver évincées. Les investissements de portefeuille
accroissent le potentiel de financements lors-
qu'une épargne domestique est insuffisante ou
un systeme financier peu développé, ils offrent
la possibilité aux débiteurs délargir et de diver-
sifier la gamme de leurs créanciers.

La dynamique des mouvements
internationaux de capitaux
el ses conséquences

Facteurs pull et push
et comportement cyclique
des flux bruts de capitaux

Les fondamentaux d'un pays (perspectives de
croissance, colits de production, etc.) peuvent
attirer les capitaux étrangers, ce que fon appelle
un « facteur pull », les entrées de capitaux
peuvent également résulter d'une poussée
extérieure (on parle alors de « facteur push »).
Ce second facteur a pris une importance crois-
sante, puis dominante dans les dernieres dé-
cennies, avec la libération des comptes de
capital. Il slest ensuivi une montée corrélative
d'un cycle financier global avec ses phases
demballement (boom) et de repli (bust) : le
boom des années 1990 sacheve avec la crise
asiatique, celui des années 2010, stimulé par
larecherche de rendement (donc l'appétit pour
la prise de risque) consécutive a lassouplisse-
ment monétaire américain sinterrompt avec
le Covid-19, on observe ensuite un repli lié au
resserrement de la politique de la Fed. De fait,
une composante commune a la dynamique
des flux de capitaux a été dégagée dans la
littérature, ainsi,

Iévolution du crédit et des prix d’actifs

partagent une méme dynamique
dans un grand nombre de pays
indépendamment

de leurs fondamentaux.

A coté diautres facteurs globaux comme la
création monétaire dans les principaux pays
avancés, la croissance mondiale ou encore le
comportement des bourses, la perception du
risque étant globale, indice VIX a un poids
considérable dans l'explication des flux inter-
nationaux de capitaux comme I'a mis en évi-
dence Inoguchi (2020). De la méme maniére,




Rey (2015) souligne l'existence d'une forte
corrélation entre flux de crédit et de titres de
créance, leur sensibilité a lindice VIX et Iiden-
tité de comportement des prix dactifs a travers
les zones géographiques. Notons toutefois
que suite a épisode récent de taux d'intérét
trés bas, lindice VIX comme mesure de l'ap-
pétit au risque a laissé la place au taux de
change du dollar (Bordes, 2022 ; Avdjiev et al.,
2018), la monnaie américaine devenant en
quelque sorte un produit d'assurance dans
les phases de crise. Ainsi, souligne Rey,

la flexibilité des changes napparait

plus comme une condition suffisante

pour 'indépendance des banques
centrales avec un cycle financier
mondial qui a pris de plus en plus
d’importance.

L'indépendance
de la politique monétaire
questionnée par les externalités

La transmission internationale
des conditions monétaires
du centre

On sait, avec le triangle des incompatibilités de
Mundell, que la liberté des mouvements de
capitaux, la fixité des taux de change et l'auto-
nomie de la politique monétaire constituent
trois éléments incompatibles. Seuls deux (quel-
conques) parmi les trois, le sont. Sous le régime
de Bretton Woods (devises ancrées au dollar)
ou dans le cadre du SME avec des devises dont
[évolution était contrainte par une grille de
change bilatéral, les politiques monétaires ne
pouvaient étre autonomes qu‘au prix d'un
controle des changes, a défaut de quoi, elles
auraient été asservies a la fixité des changes.
Cela rencontre des limites, un régime de taux
fixe peut étre propice a une spéculation dés-
tabilisante. La politique monétaire ne peut étre
indéfiniment indifférente a la situation interne

des pays et peut étre amenée a labandon du
change fixe (sur les crises de change : Bourgui-
natetal., 2007)...

En théorie, lorsque les capitaux circulent li-
brement, les politiques monétaires peuvent
suivre des objectifs internes (maitrise de l'in-
flation, etc.), deux éléments compatibles, mais
les changes flottent et il n'est donc pas besoin
de contrdle des capitaux ni dasservissement
de la politique monétaire a la défense d'un
taux de change.

On sait que la politique monétaire a pour prin-
cipaux instruments ses taux directeurs et le
forward guidance avec Iidée de transmettre son
impulsion tout au long de la courbe des taux.
Lorsque cela parait ne pas lui suffire, elle peut
intervenir directement a travers des dispositifs
de credit easing ou de quantitative easing. Tou-
tefois les flux de capitaux bruts qui ont énor-
mément pris en importance sont eux aussi de
nature a influencer les taux domestiques : Al-
bagli et al. (2018), sur la base d'un échantillon
de 12 économies avancées et de 12 économies
«émergentes », ont estimé qu'un choc de 100
points de base sur les obligations a deux ans
déchéance avait en moyenne un effet de 43
points de base dans les économies avancées
et de 56 points de base dans les économies
«émergentes ».

Lindépendance d'une politique monétaire est
susceptible détre remise en question des lors
que, via les flux de capitaux, les taux d'intérét
sont significativement affectés par les poli-
tiques menées par dautres pays.

Un dollar faible et des taux américains bas
stimulent l'endettement en dollars et la prise
de risque, a l'inverse un dollar fort et des taux
élevés entrainent une réévaluation du risque,
une hausse de la volatilité et un reflux des
mouvements de capitaux accompagné d'un
effet récessif sur le crédit pour les pays endet-
tés endollar.
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Capitaux

Une mise en question
du triangle de Mundell :
du trilemme au dilemme

Le flottfement n’isole pas comme
attendu les conditions monétaires et
financieres d’un pays du cycle financier
global, les pays « émergents »
ont été confrontés a un dilemme entre
mobilité des mouvements de capitaux
et autonomie de la politique Mmonétaire
(Rey, 2015 ; Cartapanis, 2020,2022 ; Pollin,
2020). Un afflux de capital exerce une pression
haussiére sur la devise, ce qui freine la compé-
titivité, tandis qu'un surcroit de croissance sy
ajoute pour alimenter les pressions inflation-
nistes et les importations. Sila politique moné-
taire cherche a freiner lappréciation par une
baisse des taux, elle stimule encore plus la
croissance et le creusement du déficit externe,
si elle veut freiner l'inflation par une hausse des
taux, les capitaux sont encore plus attirés, ce
qui ne fait que favoriser lappréciation. Le di-
lemme de politique monétaire explique Iaver-

sion au flottement, le fear of floating.

Des lors que la bangue centrale

est amenée d absorber 'afflux

de devises étrangeres pour maintenir
un taux de change fixe, elle constitue
des réserves qui vont étre investies
en fitres du trésor de pays réputés

<« sQrs », c’est l'origine de ce qui fut
appelé « Bretton Woods |1 »,

le déficit américain étant couvert
par 'afflux de placements

des banques centrales,

notamment asiatiques (on disait a [€poque :
«Les Américains aiment les voitures japonaises

et les Japonais aiment les bons du trésor amé-
ricains »). Si cela a été en partie remis en cause
avec la réorientation de économie chinoise
vers le marché interne et le coup darrét au
gonflement des réserves officielles intervenu
apres la crise de la fin des années 1990 a des
fins de précaution contre le risque de sudden
stop dans les pays dAsie, le dilemme demeure
néanmoins. La révision de la doctrine du FMI
en 2022 en prend acte (voir infra).

Déséquilibre des paiements
courants et mouvements
de capitaux

Lessor des flux financiers transfrontaliers a été
un facteur permissif des déséquilibres accrus,
lataille des déséquilibres courants a eu en effet
tendance a croitre.

Le solde de la balance des paiements courants
comme instrument de lissage de la
consommation : en cas de choc négatif (hausse
du prix du pétrole importé ou conjoncture
étrangere venant réduire les exportations, etc.),
un déficit courant temporaire peut étre accepté
de maniere alisser la demande interne, alimage
de ce qui se passe lorsque la consommation
des ménages répond a une logique de revenu
permanent? (Carlin et al., 2024).

Un pays qui se caractérise par

un excédent récurrent de sa balance

courante s’enrichit, son excédent
lui permet en effet d’accumuler
des avoirs sur I'extérieur

via ses investissements directs,
ses opérations de portefeuille...

2 Un déficit courant ne peut persister a l'infini. En omettant les effets de valorisation, on sait que BCt = ANt+1 - AN t, avec BC la balance
courante, AN les avoirs nets (la position nette positive ou négative), avec r le taux d'actualisation on a : ANO =AN1/(1 +r) - BCO/T +7).
De méme, ANT =AN2/(1 +r) - BC1/(1 +r), ce qui donne en remplagant : ANO = AN2/(1 +r)2 BC1/(1+r)2 - BC1/(1 +r). En continuant cette
itération, on a: ANO =ANT /(1 +r)T- X BCt/(1 + r)t+1, le premier terme sannule quant t tend vers l'infini et donc ANO - £ BCt/(1 +r) t+1 =0.
Cela signifie qu'un pays créancier n'a pas intérét a conserver une créance dont la valeur présente augmente a l'infini, car il ne serait pas
remboursé, de méme un pays débiteur ne peut accroitre ses engagements actualisés a I'infini, car il ne pourrait plus accéder a des préts,

les créanciers sachant qu'ils ne seraient pas remboursés.




ces avoirs généerent des revenus,
intéréts ou profits qui contribuent
a alimenter 'excédent.

Alinverse des déficits cumulés signifient une
hausse des engagements vis-a-vis de lextérieur
et donc le versement de revenus aux agents
non résidents.

La signification des déséquilibres
courants : bon ou mauvais ?

Lexemple classique est celui de la découverte
de matieres premieres. Avant méme le passage
a exploitation, les marchés savent qu'il'y a la
une source de recettes futures, des lors le
creusementimmédiat d'un déficit courant lié a
Iinvestissement destiné a exploiter cette
nouvelle ressource pourra étre apprécié
positivement. Il nen ira pas forcément de méme
dans le cas dun pays dont le déficit courant est
creusé par une dérive des comptes publics ou
par la demande liée au gonflement d'une bulle
spéculative.

Prenons le cas de la France en 2023 : un déficit
des administrations de 5,5 points de PIB ne
pouvant étre entierement couvert par un solde
épargne privée moins investissement de 4,5
points de PIB a naturellement débouché sur
un déficit courant de 1 point de PIB>.

L'examen du compte courant

ne suffit pas : un jugement sur la santé
du pays ne peut pas se fonder
uniquement sur le signe et la taille

du solde courant : la position
extérieure importe, tout comme

les origines du déficit.

3 A titre de comparaison, la situation de I'Espagne d la veille de la
crise de la dette souveraine européenne était trés différente : le
boom immobilier stimulé par les entrées de capitaux et l'endette-
ment facilité par un taux d'intérét réel négatif a dopé les recettes
budgétaires et a fait apparaitre un excédent des comptes publics,
mais le déficit dépargne privée face a lenvol des investissements
immobiliers était tel que le pays a dégagé un déficit courant.
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Par exemple, les créanciers ne verront pas du
méme ceil le déficit courant d'un pays qui est
créancier net sur l'extérieur et celui dont la
position extérieure nette est fortement ancrée
en territoire négatif.

La position extérieure névolue pas seulement
en fonction du compte courant. On note
fréquemment un écart significatif entre
[évolution de la position extérieure entre le Ter
janvier et le 31 décembre et le solde courant.
Outre le jeu de la taille relative des avoirs par
rapport aux engagements, cela résulte du fait
que leur valorisation respective dépend de leur
composition (actions, obligations, actifs
tangibles, devises de libellé, etc.) et natu-
rellement des mouvements de change et de

deuros. Cet écart dévolution renvoie aux effets
de valorisation des avoirs et engagements. Au
niveau des stocks d'IDE, on a constaté une
hausse des avoirs nets de 3,8 milliards, résultat
d'un flux haussier de 28,1 milliards et d'une
baisse de la valeur des avoirs nets de 24,3
milliards. Du c6té des investissements de
portefeuille, une baisse des avoirs nets de 204,7
milliards est imputable a un flux des enga-
gements dépassant de 139 milliards le flux des
avoirs, le solde renvoyant a des effets de
valorisation (change, cours de bourse, etc.). Le
jugement sur la position externe doit ainsi tenir
compte de la composition des avoirs et des
engagements (IDE, titres, part des actions, des
titres de créance, du crédit, des dépots, etc.).

prix dactifs. Par exemple, une dévaluation sera
positive pour le pays dont les engagements
sont en monnaie nationale et les avoirs en

En France les avoirs en IDE représentaient
32,7 % du total IDE et portefeuille contre
17,6 % pour les avoirs étrangers en France.
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devise étrangere. Carlin et al. (2024) notent
ainsi, quen raison des effets de valorisation des
avoirs/engagements, la dégradation de la
position extérieure nette du Royaume-Uni
observée dans les dernieres décennies a été
nettement moins marquée que si elle n'avait
que reflété le cumul des déficits courants :
alors quau début des années 1970 position
nette et déficits courants étaient alignés, un
demi-siecle plus tard, la position nette était de
-35 points de PIB et le cumul des déficits
courants de -90 points. Forbes et al. (2017)
montrent que le méme phénomene a joué
dans le cas des Ftats-Unis.

Par ailleurs dans le cas des économies

avanceées, la corrélation entre ratio
des soldes courant au PIB et de la

variation des positions nettes a chuté
d 0,26 contre 0,61 au début des années

1970 (voir Obstfeld, 2012).

Prenons a nouveau lexemple de la France en
2023 : le déficit courant était de 28 milliards
deuros, or la position extérieure négative est
passée de 659,4 milliards a 792,9 milliards

Une situation favorable d la France
dans la mesure ou le ratio revenu
des IDE/stock IDE était de 9,4 %
contre 6,8 % pour les revenus versés
au titre des IDE étrangers.

S'agissant des avoirs en portefeuille, les
revenus versés représentent 2,6 % du stock
d'en-gagements contre 2,3 % regus sur les
avoirs. Au total, sur l'ensemble, les revenus
entrants atteignent 4,82 % des avoirs contre
3,37 % pour les sorties, une configuration
favorable liée au poids et a la rentabilité des
IDE alétranger, mais qui pourrait se détériorer
progressivement avec la progression de len-
dettement et la hausse des taux obligataires.

Conclusion

Les mouvements de capitaux bruts, en affectant
les effets des politiques monétaires, soit par
contagion a différentes étapes du cycle (boom
ou bust) soit par la transmission des conditions
monétaires du centre vers la périphérie
remettent en question le trilemme de Mundell




et l'efficacité du flottement pour garantir
lindépendance des politiques monétaires. IIs
conduisent les pays émergents, notamment,
a conserver une attitude prudente. Si les taux
de change fixes ont le défaut bien connu
d'inviter aux crises spéculatives, les changes
totalement flottants ne sont pas toujours un
dispositif idéal. Pour éviter les effets dentrées
trop virulentes de capitaux, des dispositions
prudentielles adaptées apparaissent néces-
saires et éventuellement le rétablissement dun
contrble temporaire des entrées et sorties de
capitaux. La nouvelle doctrine du FMI
(Cartapanis, 2022) va dans ce sens. On retrouve
au planinternational les dérives soulignées par
Borio (2011) et ses préconisations quant a la
surveillance des exces de crédit et de prix
dactifs et quant a la nécessité de politiques
préventives (leaning against the wind).

Invitons enfin le lecteur & méditer
la remarque de Rey quant aux effets
des mouvements de capitaux sur
la croissance, les gains de productivité :
quantitativement difficiles a trouver, ce
qui ne signifie pas qu’ils N’existent pas.
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LAMONDIALISATION
«ABOIE »,
LES CAPITAUX
PASSERONT-ILS?

£

Hervé
Goulletquer

Senior Economic
Advisor d’Accuracy

Remise en cause du libéralisme politique,
raréfaction des ressources et retour de la géo-
politique dans la structuration des chaines
de valeur, nombre de piliers traditionnels de
la mondialisation sont aujourd'hui ébranlés.
Hervé Goulletquer liste pour nous les consé-
quences preévisibles de ces évolutions sur les
mouvements internationaux de capitaux...
ainsi que les risques inhérents a la politique
de la nouvelle administration américaine.

Ot en est lamondialisation ?

La tentative de réponse peut étre proposée a
trois niveaux différents : politique, économique
et financier. En sachant quily a évidemment des
interactions entre les trois champs a prendre
en compte.

Le libéralisme politique, censé cheminer de
conserve avec le libéralisme économique le
long de la route menant a une mondialisation
heureuse, est questionné aujourd’hui. En se
référant a un temps relativement long
(comptons en décennies), le développement
économique rapide de la Chine, a comparer
au ralentissement occidental, a ébranlé
l'idée que ladémocratie, « a 'européenne »
ou « al'américaine », consistait en une « fin
de l'histoire ».
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Une organisation politique et sociale différente,
porteuse d'une plus grande efficacité écono-
mique, était possible et donc attirante pour
nombre de pays a la recherche de la méthode
pour accélérer leur rattrapage économique.
Bref le modele « porté » par 'Ouest se trouve
contesté, sans pourtant étre remis en cause.
Sur la période plus récente, la crainte du
chamboulement domine. La Chine du Pré-
sident Xi décline une approche trés centralisée
de la gestion de la société, dont les références
intellectuelles sont plus a rechercher chez Lé-
nine et Marx que chez Montesquieu ou les
Peres fondateurs de la Constitution américaine.
La Russie de Vladimir Poutine a mis au pas la
Société civile et slest lancée dans un processus
dappropriation par la force de territoires au-de-
la de ses frontieres internationalement recon-
nues. En Occident, une adaptation pas toujours
réussie aux changements imposés par la mon-
dialisation économique fait trouver des char-
mes a la notion d'illibéralisme. Critique d'un li-
béralisme, qui serait allé trop loin en matiere
de liberté individuelle et de droits humains,
celle-ciinsiste sur la défense de la majorité, en
mettant en avant limportance tant de la sou-
veraineté nationale que des hiérarchies tradi-
tionnelles. Le Royaume-Uni du Brexit, les Etats-
Unis de Trump et la montée des partis de droite
dure au sein des pays de 'Union européenne
en sont des manifestations. Cet éloignement
des regles et des pratiques autrefois plus
largement partagées ne plaide pas en fa-
veur de relations internationales sponta-
nément harmonieuses. La tentation ou la
revendication du « moi d'abord », voire du « cha-
cun pour soi», se retrouve dans l'attitude de la
Chine de gérer le probleme de ses capacités
de production excédentaires en poussant les
feux des exportations ou dans la politique d'im-
position tous azimuts de droits de douane par
la nouvelle administration américaine. Et [émoi
du reste du monde de grandir, face aux atti-
tudes agressives et/ou a laffaiblissement des
solidarités passées des deux « grandes puis-

sances ». Vaut-il mieux tenter de rester ou de
se ranger derriere Iune ou lautre ou alors ac-
cepter linconfort de la recherche des oppor-
tunités qui se présenteront successivement,
mais aléatoirement, aupres delles ?

Un monde organisé autour de relations

de vassalité ne donne que l'illusion
de la stabilité et un autre composé
de passagers clandestins, tantot
du « paquebot » chinois, tantot

de 'américain, est par nature instable.

Quid de 'Europe dans

un tel environnement international ?

Une gestion des relations au sein de ce
concert des Nations probablement en for-
mation, fondée plus sur le rapport de force
que sur un corpus de régles acceptées et
respectées, est profondément déstabili-
sante pour les pays-membres de I'Union
européenne (UE). Le libre consentement de
chacun a un cadre juridique est créateur de
suffisamment d'harmonie, pour ne pas avoir a
pousser plus avant un processus d'intégration
forcément difficile a mener dans un espace
géographique marqué, certes par des racines
culturelles communes, mais aussi par des ex-
périences historiques différentes et souvent
antagonistes. Face a des aspirations diver-
gentes, le monde tend a se fracturer, sans que
pour linstant les lignes de force d'une future
recomposition n'apparaissent.

Lamondialisation économique
est d’abord une affaire
d’échanges de biens et services

Qulobserve-t-on ? En prenant un recul de cin-
quante ans, un plateau du ratio exportations/
PIB, mesuré au niveau du monde, entre 1975
et 1990, puis une ascension « a pente plutot
raide » jusqua la crise financiere de la fin des
années 2000 et enfin un nouveau plateau a un
niveau élevé.
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Cette seule observation invite a conclure que,

a la phase d’hyper-mondialisation
de la fin d’un siecle et du début

du suivant, aurait succédé une sorte

de normalisation ; la maturité de I'age
adulte apres 'euphorie de 'adolescence
en quelque sorte.

Fig.— Commerce mondial : sur un « haut plateau » depuis la crise financiére de 2008
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Entrons davantage dans les détails pour
qualifier de facon plus précise la situation
actuelle. Du coté des bonnes nouvelles, il faut
remarquer la dynamique forte des flux trans-
frontaliers d'actifs immatériels, qu'il sSagisse de
données ou de titres de propriété intellectuelle.
De celui des moins bonnes, on observe une
réduction de la distance géopolitique des
échanges pour la Chine, I'Europe et les Etats-
Unis (I€loignement géographique entre par-
tenaires commerciaux est pondéré par le vote
des pays lors des sessions de [Assemblée gé-
nérale des Nations Unies) et une réduction
de la concentration des importations. Ainsi
les Etats-Unis réduisent leurs échanges avec
la Chine, tandis que celle-ci amorce une réo-
rientation vers les pays émergents et que I'Eu-
rope sest désengagée de la Russie. Comment
ne pas ressentir ici I'écho de relations inter-
nationales devenues moins harmonieuses,
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voire plus tendues ? En sachant que cette
reconfiguration des flux d'échange doit
avoir un impact sur la croissance écono-
mique, sur l'inflation et sur la rentabilité
des entreprises ; avant tout parce que linté-
gration du risque politique dans lorganisation
des chaines de valeur rend celles-ci moins bien
optimisées et donc moins performantes.

Peut-étre est-il nécessaire de faire un pas
de plus dans I'analyse des transformations
en cours au niveau des échanges commer-
ciaux. Ne faut-il pas les inscrire aussi dans
le cadre des évolutions du mode de fonc-
tionnement de I'économie mondiale ? La
période néolibérale des dernieres décennies,
quiinsiste sur louverture des marchés et sur la
concurrence comme mode de fonctionnement
de ceux-ci, est contestée. Elle lest dabord en
politique extérieure, par une Chine qui considere




que le monde ne lui donne pas la place qui lui
revient et qui remet en cause les regles en place
de son fonctionnement. Elle l'est ensuite en po-
litique intérieure, avec des opinions publiques
qui constatent que le partage de la valeur ainsi
créée est mal fait et qui critiquent des gouver-
nants trop a la peine pour apporter les correc-
tions qui selon elles simposent. Elle lest enfin
par la prise de conscience que la logique de
I'abondance laisse progressivement la place
aune autre de finitude (cf. Le Monde confisqué
Essai sur le capitalisme de la finitude (XVI-XXI¢
siecle), Arnaud Orain, Flammarion, 2025).

La forme concurrentielle

du capitalisme s’appuie sur l'idée
que I'échange est un jeu d somme
positive dans un environnement
caractérisé par des ressources

et des opportunités pour lesquelles

la question de la limite ne se pose pas.

Lapproche est ricardienne.

Le capitalisme de finitude insiste lui
sur la rivalité insurmontable autour
des ressources devenues limitées,

qu’elles soient naturelles ou humaines.

La forme concurrentielle du capitalisme sap-
puie sur lidée que I'échange est un jeu a somme
positive dans un environnement caractérisé
par des ressources et des opportunités pour
lesquelles la question de la limite ne se pose
pas. Lapproche est ricardienne. Le capitalisme
de finitude insiste Iui sur la rivalité insurmon-
table autour des ressources devenues limitées,
quelles soient naturelles ou humaines. Le ré-
chauffement climatique ou le vieillissement
démographique sont parties prenantes a cette
transformation. Au risque sinon de sappauvrir,
il est nécessaire de sapproprier ces ressources
maintenant rares. La raison du plus fort est
adaptée, a défaut détre la meilleure. La con-
ception mercantiliste du commerce de Donald
Trump y a sa place. Le pays, avec ses acteurs
économiques, qui aura un meilleur acces aux
ressources nécessaires et qui sera en mesure

de les valoriser de fagon innovante, doit étre
ensituation pour les produits considérés détre
un acteur dominant au niveau international. II
ne faut pas étre devancé par les autres.

Face a ces changements

en provenance du politique
etdel ‘économique, que devient
la mondialisation financiere ?

Le lien entre les tensions géopolitiques et
la stabilité financiere est établi (Cf. Financial
Stability Review, FMI, chap. 111, avril 2023). Ily a
deux canaux de transmission a identifier ;
l'un financier et I'autre économique. Le pre-
mier prend, soit la forme de restrictions aux
mouvements de capitaux et aux flux de paie-
ments, soit celle dune montée de laversion au
risque. Les choix dallocation dactifs en sont
bouleversés, avec des implications sur le cours
des supports concernés (actions, obligations, ...)
et sur la liquidité et la solvabilité de nombre
dacteurs financiers ou non-financiers. Le se-
cond canal est la conséquence déventuelles
restrictions au commerce ou au transfert de
technologie (mesures protectionnistes), a la
remise en cause des chaines de valeur ou a la
désorganisation des marchés de matiéres pre-
miéres. Il faut avoir aussi conscience que
ces canaux ne sont pas indépendants l'un
de l'autre. Il est en fait a craindre que l'un
renforce l'autre.

Voila pour I'effet a court terme. On doit aus-
si s'interroger sur les implications a plus
moyen terme. Dans un monde plus incertain,
il est a craindre que le degré de diversification
géographique dans les allocations dactifs se
réduise. Les efforts de décorrélation au sein
des portefeuilles seraient alors moins aboultis.
Le risque apparaitra plus élevé ; est-on sdr
gu'une perspective de rendement plus fort
viendra le compenser ? Peut-étre pas et dans
ce cas le nouvel équilibre risque — rendement
devra se faire a des niveaux plus faibles.
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La problématique doit sans doute aussi étre | Une moindre coopération

élargie. Dans un environnement géopolitique | internationale rend plus difficile

plus instable, des facteurs de risque moins | l'atteinte des objectifs retenus.
endogenes a la sphére économico-financiere | Le risque financier s’en trouve

sontaussi a prendre en compte. Onpenseala | accru et la stabilité macro-financiere,
cybersécurité ou a la transition énergétique. | davantage questionnée.

Fig.— Les canaux principaux de la transmission des tensions géopolitiques
vers la stabilité macro-financiére
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Diversification plus limitée Volatilité accrue sur
sur les actifs et passifs le financement externe et
internationaux les rendements des actifs

Sources : Accuracy, FMI
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Voila pour le « choc » financier dans le sillage
d'un environnement international devenu plus
incertain, voire plus dangereux. Avec quelles
implications sur les mouvements de capi-
taux ; tant les futurs que les actuels ?

Avant daborder ces deux aspects, faisons un
petit rappel méthodologique. En fait, les
mouvements nets de capitaux (les inves-
tissements directs, ceux de portefeuille, les
autres produits monétaires et financiers et les
avoirs de réserve ; on parle de compte financier)
viennent équilibrer le solde des transactions
courantes (les échanges de biens et services
plus les revenus nets d'investissement, les sa-
laires versés aux résidents dautres pays — et
vice versa — et les envois nets dargent). Pour
étre précis, disons qu'il faut aussi retenir le
compte de capital (achats et ventes dactifs non
financiers comme les brevets et droits dauteur)
et les erreurs et omissions (décalages de paie-
ments et ajustements divers). Rappelons que
la balance des opérations courantes n'est ni
plus ni moins que limage de Iéquilibre entre
[épargne et linvestissement au sein du pays
pris en compte. Quand Iépargne intérieure
estinsuffisante pour financer linvestissement
intérieur, il faut « en faire venir » du reste du

monde. Cette situation se caractérise par un
déficit de la balance des opérations courantes
et par une entrée nette de capitaux ; en cas
dexcédent de la premiére, ce sont des sorties
nettes qui interviendront.

Quelle est la situation a aujourd'hui, sachant
guau niveau mondial elle est comptablement
équilibrée (les déficits des uns sont les excédents
des autres et les importations et exportations
de capitaux sannulent aussi) ? Depuis longtemps
déja, les Etats-Unis enregistrent un déficit cou-
rant (celui de leur balance des opérations cou-
rantes). Il dépassait I'an passé les 3,5 points de
PIB. Chaque année, il faut attirer un montant
équivalent de capitaux. En comparaison la Chine
et la zone euro « bénéficient » d'excédents de
respectivement 1,5 point et 3,5 points de PIB. I
faudra trouver les opportunités dinvestissement
a lextérieur pour des montants similaires.

On le comprend, c’est la situation
ameéricaine qui est plus
particulierement délicate.

Que se passerait-il demain

en cas de financement moins
spontanément facile de limpasse
des comptes extérieurs ?

Fig.— Balance des paiements des FEtats-Unis : gros déficit courant
et importantes entrées nettes de capitaux au titre des investissements financiers
(portefeuille et autres) — enmilliards de dollars

2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2012 |2020| 2021 2022|2023
Compte de transactions courantes (1) -408 | -396 | -368 | -440 | -442 | -601 | -868 |-1012 | -905
Compte de capital (2) -8 -7 12 -4 -6 -6 -1 0 -6
Solde a financer (3=1+2) -416 | -403 | -355 | -444 | -448 | -607 | -869 |-1012| -912
Compte financier (4) 380 | 365 | 372 | 308 | 563 | 681 938 | 875 | 924
Investissements directs (5) 209 | 175 -29 345 | 201 | -145 | 134 20 | -105
Investissements de portefeuille (6) 107 | 194 | 250 | -79 | 245 | 540 | -97 | 438 |10150
Autres investissements (7) 64 -4 150 41 117 | 286 | 901 417 | -120
Avoirs de réserve (+: réduction) (8) 6 -2 2 -5 -5 -9 -114 -6 0
Erreurs et omissions nettes (9) 30 40 -18 141 | -110 | -65 46 143 -12
Mouvements de capitaux* (10=4+8+9) 416 | 403 | 365 | 444 | 448 | 607 | 869 |1012| 912

*IIs viennents financer les besoins mentionnés en ligne 3 Sources : FMI
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Revenons au devenir des flux de capitaux
demain dans un environnement mondial,
économique et politique, devenu plus com-
pliqué et reprenons loutil de la distance géo-
politique.

Une étude récente du FMI (A Gravity Model of
Geopolitics and Financial Fragmentation, sep-
tembre 2024) conclut qu'un allongement de
celle-ciinfluence I'allocation géographique des
investissements de portefeuille.

Il faut comprendre qu'un pays caractérisé par
un déficit courant devrait accueillir moins
de capitaux de ce type en provenance des
pays avec lesquels les politiques étrangéres
ne sont pas alignées (ou le sont de moins en
moins). Bien sOr, l'approche se veut « toutes
choses égales par ailleurs ».

Siléconomie est spécialement performante,
si les espérances de rendement des place-
ments financiers sont particuliérement élevées
et siles caractéristiques institutionnelles (sta-
bilité politique, lisibilité juridique, monnaie de
réserve et poids dans les affaires du monde)
sont vraiment solides, larbitrage a I'encontre
des actifs logés concernés serait plus modeste
quévalué au seul critére de la distance géo-
politique.

Le bémol est important ; mais il faut quand
méme comprendre qu'un pays majeur, cest-
a-dire par son role dans la politique, 'économie
etlafinance internationales, confronté a une
difficulté marquée de financement d'un
déficit courant, qui plus est assez élevé, peut
subir un choc de marché susceptible de
contaminer d'autres géographies ; et ceci
au titre d'un climat géopolitique qui se dé-
grade et qui modifie ainsi la logique dallocation
diactifs.

Le regard seporte alors
de facon prioritaire
sur les Etats-Unis

Le déficit courant dépassait 1000 milliards de
dollars I'an passé. Faisons cependant un pas
en arriere et intéressons-nous a 2023, afin de
dresser la liste des pays déficitaires par ordre
décroissant. Les Etats-Unis sont loin devant
(905 milliards de dollars), suivis de Inde (32
milliards), du Brésil (28 milliards) et de la Rou-
manie (25 milliards).

Sion passe du niveau absolu a celui relatif (par
rapport au PIB) la hiérarchie se transforme,
mais les Etats-Unis restent « sur le podium » :
la Roumanie (-7 points de PIB), les Etats-Unis
(-3,3 points), le Brésil (-1 point) et Inde (-0,7
point).

Si 'économie ameéricaine se porte bien,

le pays vit pourtant au-dessus

de ses moyens. Il W"épargne pas assez

(il consomme trop) pour financer
SUr ressources propres

les investissements qui participent
de son efficience productive.

Le déficit courant qui en résulte se finance
traditionnellement sans probléme ; avant
tout au titre de cette combinaison unique au-
tour du globe, faite de performances écono-
miques et financiéres et de poids politique, dont
le réle international du dollar en est une illus-
tration.

La situation est enviable certes, mais elle
implique que le maintien du « style de vie
» est en quelque sorte garanti par les gages
donnés aux investisseurs étrangers pour
qu'ils continuent a placer une partie suffi-
samment importante des capitaux gérés
en actifs américains. Jusqua maintenant tout
va bien. Mais attention a certains détails un peu
troublants, qui devraient retenir lattention et
pousser a la vigilance.
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Ainsi, depuis le premier mandat présidentiel
de Donald Trump et le durcissement de la po-
litique commerciale vis-a-vis de la Chine qui en
arésulté, les investisseurs chinois s'intéressent
moins aux titres de la dette fédérale.

Les Européens davantage ; tant mieux ! Mais
n'y a-t-il pas ici le signe quiil peut étre impru-
dent pour I'Oncle Sam de se facher avec trop
de monde a la fois.

Fig.— FEtats-Unis : quelle(s) région(s) du monde a/ont encore de 'appétit

pour les titres d’Etat ?
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C'est pourtant ce que Donald Trump vient
de décider de faire, en imposant des droits
de douane a la terre entiére.

Beaucoup parmi les pays concernés sont les
créanciers des Etats-Unis (au travers de leurs
épargnants) ; la position extérieure nette du
pays nest-elle pas déficitaire de plus de 26 000
milliards de dollars a la fin de 2024 (un passif
de 62 000 milliards pour un actif de 36 000
milliards ; pour rappel le PIB a monnaie cou-
rante se monte a 30 000 milliards en 2024).
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Sources : Accuracy,
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Vont-ils conserver un « gros appétit » pour les
actifs américains ?

Les Etats-Unis ont besoin des
investisseurs étrangers. Créer

de la tension dans les relations interna-
tionales, & méme de modifier

a la fois la perception des risques

que ceux-ci peuvent avoir et I' « appétit »
pour les placements ameéricains,

nest sans doute pas une bonne idée.




Méme si bien sdr, quand il s'agit de « gros
chiffres », il n'est pas facile de savoir qui dis-
pose de la main la plus forte entre le créancier
et le débiteur.

Il est légitime pour un pays de vouloir ré-
duire I'impasse de ses comptes extérieurs;
mais il nest pas de bonne politique de créer
les conditions de ce qui pourrait déboucher
sur une crise de la balance des paiements,
du fait d'une entrée insuffisante de capitaux
au titre du compte financier (cf. le tableau
ci-contre dans le texte).

Lexercice de rééquilibrage, avec l'ambition que
cela se passe de facon harmonieuse, ne peut
que se faire sur la durée. La brutalisation ne
devrait pas trouver sa place dans ce processus.
Le Président Trump joue-t-il avec le feu ?

Si le fonctionnement de I'économie mon-
diale est bien en train de se transformer,
avec une logique de labondance laissant place
celle de lafinitude, peut-étre que l'acceptation
de déséquilibres marqués de la balance des
opérations courantes deviendra faible ; qu'il
s'agisse d'un excédent ou d'un déficit. Simple-
ment parce que la méfiance partagée vis-a-vis
d'une dépendance trop forte aux importations
implique une moindre dépendance de la crois-
sance de chacun aux exportations.

Avec une implication comptable en matiére
d'échanges de capitaux entre un pays don-
né et le reste du monde. Le solde net des
entrées et des sorties ne pourrait pas étre
d’une taille significative.

Bien sr, la contrainte ne signifie pas arithmé-
tiqguement que les mouvements de capitaux
entrants ou sortants et au titre des investisse-
ments, directs, de portefeuille ou autres, ne
soient pas abondants. Il n'empéche que la
perception des risques géopolitiques et
au-dela économiques et financiers pourrait

« dans la vraie vie » restreindre 'ampleur
des fluxavec, en direction ou en provenance,
de régions du monde percues comme moins
amicales. Un certain entre-soi prédomine-
rait. Encore faut-il qu'il ne soit pas trop étroit
et quainsi les bienfaits de la diversification
puissent jouer.
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Si le caractére de plus en plus imprévisible
de lenvironnement international interroge
naturellement les entreprises qui y opérent,
iltransforme également le réle des banques
qui les appuient. Yannick Jung et Jean-Baptiste
Giros détaillent pour nous les termes de cette
nouvelle équation bancaire et appellent, pour
lavenir, a une meilleure combinaison entre
solidité bancaire et financement par les mar-
chés.

Naviguer dans

un environnement plus exigeant

Depuis quelques années, la multiplication des
crises impose aux entreprises francaises et
européennes dévoluer dans un environnement
économique international en pleine recompo-
sition, marqué par la transformation progres-
sive de la mondialisation et du modéle de libre-
échange tels que nous les connaissions.

Sous leffet combiné de la crise sanitaire de
2020, qui a révélé des vulnérabilités dans les
chaines d'approvisionnement, et de la guerre
en Ukraine en 2021, qui a notamment conduit
alaugmentation des prix de Iénergie, l'organi-
sation de la production de biens et de services
est remise en cause, entrainant un mouvement
de relocalisation.

Alors que la valeur du commerce mondial est
aujourd’hui pres de 382" fois plus élevée quen
1950, la multipolarisation du monde, accélérée
par la multiplication des barrieres douanieres
et réglementaires, comme nous lobservons
cette année encore, contribuent a la régiona-
lisation des échanges et a un possible ralentis-
sement du commerce mondial.

Cet environnement fait également peser le
risque dune reprise de linflation dans certaines
régions du monde qui pourrait conduire a une
nouvelle augmentation des taux d'intérét apres
deux décennies de taux particulierement bas.

Dans ce contexte en constante évolution, les
entreprises sont contraintes sans délai dadap-
ter leur stratégie dimplantation internationale,
de sécuriser leurs chaines d'approvisionne-
ment, de faire évoluer leur organisation logis-
tique et de diversifier leurs débouchés. Autant
de mouvements qui exigent des entreprises
agilité et capacité dinvestissement.

Celanarien dévident tant cet environnement est
par nature extrémement difficile a appréhender.

Moins prévisible, moins lisible, plus

fragmenté, ce nouvel ordre mondidal,

qui pourrait presque s’apparenter

a un désordre, fait entrer les entreprises

dans une séquence de I'histoire
économique incontestablement
plus exigeante que la précédente.

Les entreprises francaises et européennes sont
dautant plus impactées par ces bouleverse-
ments quelles se sont massivement tournées
vers l'international durant les dernieres décen-
nies. En 2022, les multinationales francaises
réalisaient pres de 1 800 milliards deuros de
chiffre d'affaires par lintermédiaire de leurs
filiales a Iétranger, soit 51 % de leur chiffre d‘af-
faires total, selon 'INSEE2.

Nombreuses sont celles qui se sontimposées
comme leaders mondiaux dans des secteurs
stratégiques tels que Iénergie, les transports,
les matériaux de construction ou encore le luxe.

" « Evolution du commerce dans le cadre de 'OMC : statistiques utiles », OMC, 2022.

2 « Les entreprises en France », INSEE, 2025.
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Un indéniable succes qui, paradoxalement, les
exposent particulierement aux reconfigurations
en cours du commerce international, au moment
méme ou elles doivent par ailleurs continuer a
intégrer a un rythme soutenu les impératifs liés
ala double transition écologique et numérique.

Répondre a une conjonction

de défis sans précédent
Absorber les chocs économiques

et traverser les cycles

Le réle d’'une banque est d’étre
un partenaire de long terme

des entreprises. Quand elles subissent
des chocs, les banques doivent mettre

a leur disposition leur bilan afin
d’amortir d’éventuels manques
conjoncturels de liquidité.

Parfois, elles peuvent sassocier aux pouvoirs
publics, nationaux ou européens. Cela a été le
cas lors de la crise sanitaire de 2020, avec no-
tamment le mécanisme de PGE.

Cest également dans ces moments critiques
que les banques apportent toute leur expertise
dintermédiaire entre les émetteurs, les entre-
prises qui cherchent des sources de finance-
ment, et les investisseurs, les institutions qui
recherchent des opportunités dinvestissement.
Lorsque la conjoncture se durcit, se financer sur
les marchés de capitaux de dette ou daction est
nettement plus difficile. Il faut savoir choisir la
bonne structure, le bon timing, les bons termes,
pour attirer les investisseurs. Alors quune émis-
sion obligataire est un exercice assez simple en
temps normal, lors de chocs tels que nous les
avons connus récemment, ces financements
requiérent nettement plus de technicité.

Lors de la crise du Covid-19, ce sont ainsi pres
de 400 milliards deuros que BNP Paribas a aidé
a lever sur les marchés de crédits syndiqués,
dobligations et dactions afin de soutenir [éco-
nomie européenne.

Se développer a lI'international
dans un environnement
de plus en plus complexe

Dans un environnement aussi mouvant, les en-
treprises ont besoin de sappuyer sur un parte-
naire bancaire disposant dun réseau interna-
tional dense, capable darticuler connaissance
des écosystemes locaux et vision globale, pour
renforcer leur résilience et sécuriser leur déve-
loppement dans la durée. Car disposer d'un
maillage international fin est une condition pour
offrir aux entreprises un accompagnement sur
mesure, fondé sur la proximité, la connaissance
des dynamiques locales et la capacité a mobili-
ser des expertises qui en tiennent compte.

C’est 'une des forces des banques

frangaises qui ont trés 16t fait le choix

d’une stratégie d'implantation

hors de leurs frontieres. Cette tradition

d’engagement international
a fagonné leur identité et continue
de guider leur action.

En témoigne leur forte implantation hors de
France : a la fin 2023, pres des deux tiers des
implantations des établissements bancaires
frangais se situaient hors du territoire national,
avec plus de 1 100 filiales étrangeres®.

Ce modele trouve également une déclinaison
particulierement concrete dans laccompagne-
ment des entreprises de taille intermédiaire et
des PME encore trop peu tournées vers l'inter-
national. Ces dernieres, qui représentent
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un potentiel de croissance important pour
[économie européenne, ont besoin d'un soutien
adapté a leurs spécificités et a leurs ambitions.

Maitriser des risques financiers
accrus

Avril 2025 a marqué le retour brutal
de lincertitude sur les marchés
financiers. En quelques jours, le VIX
— lindice qui mesure la volatilité

du marché actions basé sur le SGP 500 —

a bondi au-dessus de 50 points,
niveau rarement atteint par le passé.

Depuis stabilisé autour de 30 points, il reste
au-dessus de sa moyenne historique, autour
de 20 points. Les mémes variations ont pu étre
constatées sur les autres classes dactifs.

Les entreprises subissent directement les consé-
quences de ces mouvements erratiques. Une
variation brutale des taux, la dépréciation sou-
daine dune devise ou la flambée du prix du blé,
de lacier ou du gaz peut mettre a mal des modeles
économiques pourtant sains en affectant les
marges, voire la stabilité financiere dune société.

Dans ces moments critiques, l'expertise des
banques devient indispensable pour se couvrir
efficacement face a ces risques financiers accrus.
Elles disposent dune connaissance des modeles
économiques de leurs clients, dun acces privilé-
gié aux marchés financiers mondiaux et, de par
les volumes quielles traitent, dune expertise d'in-
génierie financiere unique pour structurer des
solutions sur mesure - quiil sagisse de contrats
a terme simples (fixation anticipée d'un prix ou
dun taux pour une opération future) ou de solu-
tions dérivées plus évolutives et sophistiquées.

Déja trés utiles dans le cadre
d’opérations courantes, ces solutions
de couverture deviennent vitales
pour les sociétés dans un contexte
de chocs maijeurs.

Nous 'avons observé en 2022,

au moment de la guerre en Ukraine,
les marchés de matieres premiéres
ont connu alors une flambée
spectaculaire (prix du gaz multiplié
par quatre en quelques Mois),

entrainant une forte volatilité des prix.

Les instruments de couverture sont alors de-
venus plus colteux a maintenir pour les entre-
prises. Les sociétés du secteur de énergie,
exposées a ces fortes variations, ont alors vu
les exigences de dépots de garantie sur des
instruments de couverture en place augmen-
ter brutalement, mettant leur trésorerie sous
tension. Grace a des produits structurés hybri-
des (combinant financement et couverture), les
banques européennes ont donné les moyens
a ces sociétés de réduire leur exposition aux
risques de matieres premieres tout en limitant
limpact immédiat sur leur liquidité.

Sécuriser le traitement
des flux financiers

Dans un contexte marqué par linstabilité éco-
nomique, des tensions géopolitiques et des
évolutions rapides des regles du commerce
international, la gestion des flux financiers de-
vient de plus en plus complexe a mesure que
se multiplie le nombre de clients et de fournis-
seurs dans des cadres réglementaires variés.
Les entreprises sont ainsi contraintes de ren-
forcer la sécurité de leurs transactions sans
nuire a la continuité opérationnelle.

A cet égard, les banques constituent un appui
précieux, a plusieurs titres :

— Pilotage centralisé de la trésorerie : grace
aux solutions proposées par leurs partenaires
bancaires, les entreprises ont a tout moment
une vue holistique sur leur liquidité et peuvent
ainsi anticiper les tensions et redéployer rapi-
dement les ressources la ou elles sont néces-
saires ;
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— Optimisation des besoins en fonds de roule-
ment : une large gamme de solutions (rachat de
créances clients, financement des fournisseurs,
financements adossés a des stocks ou a des com-
mandes) permet de sécuriser les délais de regle-
ment tout en soutenant les partenaires des en-
treprises;

— Encadrement du risque de crédit : pour ré-
pondre a un environnement incertain et volatile
qui peut fragiliser la santé financiere de certains
clients ou fournisseurs, augmentant le risque de
non-livraison, de non-paiement ou de rupture
contractuelle, les banques peuvent mettre a dis-
position des instruments de sécurisation du
risque comme les garanties bancaires ou les
lettres de crédit;

— Tracabilité des paiements : dans un environ-
nement ou les flux financiers sont soumis a des
regles mouvantes (sanctions, contréle des capi-
taux...), les banques sont capables d'assurer la
fluidité et la conformité des opérations ;

— Protocoles anti-fraude : face a des risques de
fraude et de cyberattaques actuellement tres éle-
vés (faux ordre de virement, usurpation didentité,
falsification de documents ou méme attaques
ciblées sur les systemes de trésorerie), les banques
ont développé des processus renforcés de valida-
tion, des solutions de détection des virements
suspicieux ou de vérification des coordonnées
bancaires des bénéficiaires.

Les banques saverent des partenaires indispen-
sables pour libérer de la liquidité, sécuriser et
fluidifier les flux financiers a Iéchelle mondiale.

Opérer des mouvements stratégiques

Au-dela de la gestion des flux, certaines entreprises
peuvent aussi avoir a opérer des mouvements
plus stratégiques.

Certaines peuvent par exemple envisager des
cessions dactifs non stratégiques (carve-out, spin-
off) permettant de libérer de la trésorerie et de se
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concentrer sur des activités coeur. Dautres peuvent
étudier des rapprochements ou des opportunités
de croissance externe (consolidation sectorielle,
intégration verticale, diversification géographique).

Ce sont également des phases pendant lesquelles
les entreprises réfléchissent activement a leur
structure financiére : rachat dactions, refinance-
ment de la dette, introduction de nouveaux inves-
tisseurs, etc.

Les plus grandes banques disposent des exper-
tises nécessaires pour conseiller leurs clients en
la matiere : équipes M&A pour structurer, piloter
et exécuter les éventuelles opérations ; équipes
industrielles pour éclairer sur les tendances
propres a chaque secteur et permettre un acces
direct a des contreparties clés (concurrents, four-
nisseurs, clients) ; équipes de financement en
dette ou capital pour soutenir ces différents mou-
vements.

Faire face aux transformations
structurelles de I'économie

Catalyseurs des mutations en cours, les banques
les accompagnent a travers leurs solutions, leurs
réseaux et leur capacité a structurer des solutions
adaptées.

Cela se manifeste par exemple dans
lengagement des banques frangaises
en faveur du financement de la fransition
énergétique. Leurs encours de crédits
verts et durables s’élevaient

& 337 milliards d’euros en 2023,

soit quartre fois plus qu’en 2020,

selon la Fédération bancaire francaise*. En 2023,
ces établissements étaient aussi leaders mon-
diaux du financement des énergies renouvela-
bles, avec des encours atteignant plus de 73 mil-
liards d'euros.

“ « Les banques frangaises leaders du financement de la transition éco-
logique : principales avancées », FBF, 2024.
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Les acteurs bancaires francais se mobilisent
également pour accompagner leffort de dé-
fense en Europe, en réponse aux nouvelles
priorités de souveraineté exprimées par les
autorités européennes. Avec plus de 50 mil-
liards d'euros en crédit et financement export
déja engagés dans le secteur de la défense,
elles déploient une palette compléte de solu-
tions financieres : crédit, garanties, émissions
obligataires, financement export, gestion dac-
tifs et investissements directs en fonds propres.

Les plus grandes entreprises disposent du
savoir-faire pour se protéger des secousses
induites par le nouveau contexte international
et répondre a ces nombreux défis. Leurs
équipes financiéres ont atteint un niveau tres
élevé de sophistication.

Cela étant, pouvoir s’appuyer sur

des partenaires bancaires capables de
mobiliser et coordonner un ensemble
d’expertises unique — gestion

des paiements et des flux financiers,
offres de finanhcement, couverture

des risques, conseil stratégique —
constitue un soutien précieux

dans un environnement exigeant.

Combiner davantage solidité
des banques et financement
par lesmarches

Pour ce faire, les banques doivent étre
suffisamment solides et compétitives
pour accompagner leurs clients dans
les bons moments comme dans les
cycles les plus difficiles. Elles doivent
éoalement disposer des ressources
nécessaires pour adapter

en permanence leurs offres, leurs
expertises et leur présence
géographique a I'évolution des besoins
de leurs clients, dans une économie
en pleine recomposition.

Cest dautant plus nécessaire pour les banques
qui sattachent a développer une forte proxi-
mité avec leurs clients pour mieux les com-
prendre et les accompagner dans la durée.

Cest tout le sens du projet de BNP Paribas.
Nous avons construit un modéle intégré et
diversifié par activités, secteurs, clients et géo-
graphies qui assure une bonne maitrise des
risques et la solidité du groupe dans tous les
cycles économiques. A travers ses différents
métiers, ses plateformes industrielles et sa
présence partout dans le monde, le groupe
offre a ses clients une gamme compléte de
produits et de services financiers et extra-fi-
nanciers dans une approche « One bank ».

Le p6le Corporate & Institutional Banking (CIB)
est pleinement ancré dans ce modele. 1l est
le fruit de la construction progressive d'une
franchise intégrée qui sadapte a lévolution
de I'économie avec I'ambition de batir une
plateforme complete répondant aux besoins
des particuliers, entreprises et institutionnels.
Déja reconnu pour son expertise du finance-
ment par la dette, le pole CIB a également fait
le choix d'investir pour construire un acteur
de premier plan sur le marché actions ainsi
que dans les métiers de conseil.

Au-dela de CIB, nous nous sommes organisés
pour donner la capacité a nos banquiers de
mobiliser pour nos clients entreprises tous
les métiers du groupe, par exemple le leasing,
I'assurance, la banque privée ou le créditala
consommation. Nous avons également déve-
loppé notre base de clients institutionnels
pour mieux faire le pont entre leurs besoins
dinvestissement et les besoins de finance-
ments des entreprises. Ceci est dautant plus
critique que les transitions numérique et éco-
logique nécessitent des besoins massifs de
financement et que la réglementation et les
exigences en fonds propres imposées aux
banques limitent leurs capacités de finance-
ment par le seul crédit bancaire.




En effet, le rapport remis par Mario
Draghi & la Commission européenne
chiffre les investissements nécessaires
A 'Europe & 8oo milliards d’euros
supplémentaires par an pendant

dix ans, auxquels s'ajouteraient

100 milliards d’euros d’investissements
annuels dans la défense par les pays
membres. D’oul la nécessité

de développer de nouvelles sources
de financements complémentaires,
notamment des marchés de capitaux
plus intégrés.

en Europe, ces marchés sont encore trop frag-
mentés : dun pays a lautre, les regles fiscales,
juridiques ou réglementaires varient.

Cela freine la circulation de I'¢pargne, com-
plique les levées de fonds et empéche parfois
les entreprises, notamment les PME ou les
start-up, de se financer sur les marchés, alors
méme que I'Europe détient I'une des plus
grandes réserves dépargne au monde.

Si’Europe veut financer

sa transformation, elle doit développer
ses marchés de capitaux. Elle doit
également faciliter la titrisation

des actifs peu liquides détenus

par les banques pour les transformer
en titres négociables sur les marchés,
offrant aux investisseurs un acces élargi a des
titres et opportunités d'investissement de
qualité. En renforcant la profondeur et la li-
quidité des marchés, cette approche libérerait

des ressources dans les bilans bancaires, fa-
cilitant le financement des investissements
requis en Europe.

Aujourd'hui, la grande majorité du financement
de [économie européenne passe encore par
les bilans bancaires : selon un rapport de Ins-
titut Montaigne, 60 % du financement des
entreprises en zone euro provient des bilans
des banques contre 10 % aux Etats-Unis o
environ 85 % du financement des entreprises
est assuré par les marchés de capitaux®. Ce
modele de financement centré sur les banques
alongtemps assuré la stabilité du systeme, mais
il atteint aujourd'hui ses limites. Dans un cadre
prudentiel constamment renforcé, les banques
doivent immobiliser de plus en plus de capital
pour préter. Cela réduit leur capacité a financer
seules leffort dinvestissement a venir. Et cette
contrainte va encore saccentuer avec la mise
en ceuvre des nouvelles normes de Bale IIL.

Cela ne signifie donc pas la fin du financement
bancaire. Les deux modeles ne sopposent
pas mais se completent. Les banques struc-
turent, accompagnent, absorbent le risque
initial. Les marchés refinancent, mutualisent,
amplifient. Ce tandem éprouvé est la clé d'un
financement efficace, diversifié et souverain,
qui doit pouvoir Sappuyer sur une industrie
bancaire solide et compétitive.

Il'y a donc un déséquiilibre croissant :
les besoins des entreprises augmentent
fortement, mais la capacité

des banques Ay répondre diminue
mécaniquement.

Dans ce contexte, les marchés de capitaux
devraient jouer un role plus importantdans le
financement des entreprises. Mais aujourd’hui,

Achever 'Union des marchés de capitaux,
harmoniser les regles, simplifier lacces, déve-
lopper les bons outils : cest aujourd’hui une
condition essentielle pour que les entreprises
européennes puissent investir, se développer
et rester compétitives.

5 « Réinvestir le secteur bancaire européen », Institut Montaigne, 2021.
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LA FINDU
LIBRE-ECHANGE?

Le libre-échange serait-il la cause de tous nos
maux ? Si cette idée recue a le vent en poupe,
que ce soit aux Etats-Unis ou en Europe, le
protectionnisme peine quant & lui a résister
o Iépreuve des faits. Antoine Bouét dresse
pour nous le bilan des mesures tarifaires
prises par la premiére administration Trump
eten tire, pour I'Europe, une série de recom-
mandations pour la période qui souvre.

e libre-échange, défini comme une poli-
tique économique qui vise a réduire voire
a annuler les barrieres commerciales
entre les nations, a été un moteur majeur de
la mondialisation et de la croissance écono-
mique entre 1945 et 2007-2008. La libéralisa-

Antoine tion des échanges commerciaux de biens et
Bouét de services a été, avec la baisse des codts de
Directeur du CEPII, communication, a lorigine d'une rationalisation
Professeur ¢ l'université sans précédent dans lorganisation mondiale
de Bordeaux dela production, grace notamment au déploie-

— ment de chaines globales de valeur.

Mais depuis une quinzaine dannées, la remise
en question de ce modele est de plus en plus
évidente, a la fois au sein des grandes puis-
sances économiques et a ['échelle mondiale.

Une certaine « fatigue de la
mondialisation » appardait pour trois
raisons : son impact socidal,

son impact écologique, son impact
sur la sécurité des nations.
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Sonimpact social négatif est ressenti a travers
la désindustrialisation et la montée des iné-
galités de revenu ou celle du chémage dans
les pays a haut revenu.

La cause majeure en serait la concurrence
croissante des pays émergents : la Chine est
objet a ce titre de toutes les dénonciations,
de tous les exutoires. Mais on oublie le role
du progres technique et de l'évolution a long

produits pour lesquels le pays dépend d'un trop
petit nombre de fournisseurs ou de clients,
sans possibilité de substitution. Une fois de
plus, ce n'est pas avec des droits de douane
que la sécurité d'un pays se construit, cest plu-
tot avec une politique de diversification des
sources dapprovisionnement et des destina-
tions des exportations, qu'un gouvernement
peut contribuer a la résilience dune économie.

terme de la demande dans les pays riches en
faveur des services et en défaveur des biens
industriels.

Bref si des traumatismes successifs

ont affecté la vie économique et sociale
des pays occidentaux, on en aimputé

a tort la responsabilité au libre-échange.

Son impact écologique est aussi dénoncé.
Pour le commun des mortels, il apparaitirres-
ponsable de faire venir des biens du bout du
monde alors que les produire sur place per-
mettrait déconomiser des émissions de gaz
a effet de serre.

Cest oublier que les processus de production,
et non le transport des marchandises, sont
généralement les stades de vie d'un produit
les plus émetteurs de gaz a effet de serre. Des
taxes sur les émissions de carbone (ou la mise
en place d'un prix du carbone) sont donc a
préférer aux droits de douane pour réduire
ces émissions.

Son impact sur la sécurité des nations est
devenu, depuis la pandémie de Covid-19, un
sujet prioritaire. Apres la pénurie de masques,
de ventilateurs et de médicaments, le com-
merce a été plusieurs fois un vecteur de coer-
cition économique : la Lituanie et lAustralie
ont eu le tort de déplaire au gouvernement
de Pékin et se sont vus fermer les accés au
marché intérieur de la Chine ; 'embargo sur
le charbon et le pétrole russes livrés a 'Union
européenne a été congu comme une sanction
apreés linvasion de I'Ukraine.

De nombreux gouvernements se sont main-
tenant fixé comme objectif d'identifier dans la
structure de leurs importations et de leurs
exportations des dépendances, cest-a-dire des

« Libre-échange, cause de tous

Nnos Maux », ainsi Flaubert le définissait
dans son Dictionnaire des idées recues.

Nous montrons dans cet article que les droits
de douane sont utilisés généralement a mau-
vais escient avec un exemple récent et tres il-
lustratif : celui de la nouvelle administration
américaine, investie depuis le 20 janvier 2025.

En effet, au début de I'année 2025, ladminis-
tration américaine sest lancée dans un protec-
tionnisme effréné, initiant des mesures de
représailles de ses principaux partenaires,
jusquau fameux « jour de la libération ». Cette
orientation politique se fonde sur une analyse
totalement erronée du commerce international.

Assistons-nous a la fin du libre-échange ?

Nous dresserons dabord un tableau rapide de
[évolution du commerce international depuis
1950, avant dillustrer le retour en grace (tem-
poraire ?) du protectionnisme en deux étapes,
dabord des signes avant-coureurs entre 2007-
2008 et 2024, puis la montée des tensions
culminant avec les six premiers mois du second
mandat de Donald Trump.

Nous présenterons ensuite les réponses pos-
sibles de I'Union européenne face au protec-
tionnisme américain.
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Lexpansion du commerce
international depuis 1950 :
un état des lieux

L'histoire du commerce international depuis
1950 est marquée par une croissance specta-
culaire des échanges mondiaux, alimentée par
la libéralisation des échanges, la baisse des
codts de transport et de communication, la
croissance économique, les progres technolo-
giques, et la mise en place d'institutions multi-
latérales comme 'OMC (Organisation mondiale
du commerce) dans les années 1990'.

La croissance des échanges de biens et ser-
vices a été en termes réels et en moyenne de
4,6% par an entre 1974 et 2023, alors que
celle du PIB a été de 3,0%.

Les grandes puissances économiques (Etats-
Unis, Union européenne et Japon) ont long-
temps été les moteurs du commerce mondial.
Depuis les années 2000, des économies émer-
gentes, en particulier la Chine et IInde, ont pris
une place de plus en plus importante.

La Chine, en particulier, est devenue
la premiere puissance exportatrice
de biens en 2014 devant 'Union
européenne, puis les Etats-Unis.

Sa part dans les exportations

pris une place prépondérante. De méme, le
commerce de biens agricoles a connu une
croissance forte, mais moins soutenue que
celle des produits industriels, avec des pays
comme le Brésil, le Canada et l'Australie en
téte des exportateurs.

Les Etats-Unis et 'Union européenne, quant
a eux, demeurent les plus grands importateurs
de produits agricoles.

Les années 1990 et 2000

ont vu l'apparition de chaines globales

de valeur:

Les années 1990 et 2000 ont vu I'apparition
de chaines globales de valeur : si la Chine et
ITnde exportent des Iphones, la valeur ajoutée
dans ces pays est faible car les usines installées
dans ces pays importent des pieces dAlle-
magne, de Corée du Sud, des Etats-Unis, du
Japon, de Taiwan pour les assembler.

Dans les industries automobile, aéronautique,
pharmaceutique, des chaines globales de
valeur se sont aussi multipliées.

Une conséquence directe de cette évolution
est que des droits de douane diminuent géné-
ralement la compétitivité de l'industrie locale.

mondiales de biens est passé ainsi

de 1,5% en 1980 a12,5% en 2014
puisi4,7% en 2022. L’Inde, de son cote,
a émergé comme un acteur dominant
dans les secteurs des services.

Avec cette transformation qualitative
des échanges internationaux, donnant
au commerce de biens intermédiaires
un réle central, l'instrument traditionnel
du protectionnisme, le droit de douane,
a encore perdu en [égitimité.

Sur le plan sectoriel, le commerce mondial a
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vu une forte croissance des échanges de pro-
duits industriels, mais aussi une expansion
des échanges de services : les technologies
de linformation et les services financiers y ont

Apres plus de cinquante de forte croissance,
des signes de ralentissement du commerce
mondial ont commencé a apparaitre a partir
de la fin des années 2000.

" Le GATT (Accord général sur les tarifs douaniers et le commerce) n'était pas une institution internationale mais un accord international.




L’essoclltﬁlement
de la dynamique du commerce

internationa

Les derniéres décennies ont été marquées par
une réduction des droits de douane a [échelle
mondiale, avec une baisse significative du taux
moyen des tarifs douaniers mondiaux.

Sien 1940, le droit de douane moyen parmi
les membres du GATT était de 40%, en 2001,
les droits de douane mondiaux étaient en
moyenne de 7,6 %, un chiffre qui a diminué a
3,9 % en 2019, pour atteindre 3,6 % en 2022.

Bien que les droits de douane aient
diminué, de nombreux pays

ont introduit des mesures non tarifaires.

Ces barrieres, souvent présentées
comme des outils de protection
sanitaire et environnementale,

jouent un role de plus en plus important

dans la régulation du commerce
intfernational.

Les normes phytosanitaires, les certificats de
conformité et les normes environnementales
sont devenus des obstacles significatifs pour
les exportateurs, notamment des pays plus
pauvres.

Ces mesures ne doivent pas étre percues uni-
quement comme des obstacles au commerce,
mais aussi comme des instruments de protec-
tion de la santé publique et de lenvironnement.
En ce sens, elles peuvent renforcer la confiance
des consommateurs en garantissant des pro-
duits sdrs et de qualité. Ces normes ont ainsi
contribué a un renforcement du commerce
entre pays riches, mais a une réduction des
exportations des pays a bas revenu.

Une autre indication d'une nouvelle période
dans la mondialisation commerciale est évo-
lution du rapport entre les exportations mon-
diales de biens et services et le PIB mondial.

Depuis 2007, ce ratio stagne
entre 27 et 31 %, suggérant que,
bien que le volume des échanges
continue de croitre, leur importance
relative dans 'économie mondiale
a tendance a se stabiliser.

Plusieurs facteurs peuvent expliquer ce phé-
nomene : un essoufflement du processus de
déploiement des chaines internationales de
valeur, l'apparition de certaines formes de pro-
tectionnisme, des changements géopolitiques,
ainsi que la recherche d'une plus grande auto-
nomie de certains pays en matiere de techno-
logie et de production stratégique. Par exemple,
la Chine, bien qu'encore largement intégrée
dans I'économie mondiale, met un accent de
plus en plus marqué sur lautonomie techno-
logique et la production nationale de biens
stratégiques. L'Inde, sous la direction de Naren-
dra Modi, a renforcé ses politiques protection-
nistes, augmentant ses droits de douane pour
stimuler sa production locale. De 2016 a 2022,
les droits de douane moyens de 'Inde ont aug-
menté, passantde 13,4 % a 18,1%.

Des tensions géopolitiques croissantes ont fait
apparaitre des nouvelles dynamiques commer-
ciales. Une guerre commerciale entre les Etats-
Unis et la Chine a été lancée sous la premiere
administration Trump. Les droits de douane
imposés par ladministration américaine ont
perturbé les chaines de valeur mondiales, en
particulier dans des secteurs comme [électro-
nique et lautomobile. Ces tensions ont égale-
ment donné naissance a de nouvelles stratégies
de contournement des droits de douane, avec
des produits chinois qui transitent désormais
par des pays comme le Mexique, le Vietnam,
ITnde, I'Tndonésie ou la Malaisie pour éviter les
barrieres commerciales américaines.

Une dimension importante de la question du
libre-échange concerne lopinion publique, qui
semble de plus en plus sceptique a I€gard de
la mondialisation.
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Selon un sondage mondial réalisé
par IPSOS Global Trends en 2024,
seuls 34 % des Frangais estiment

que la mondialisation leur est
bénéfique, contre 40 % en 2022.

Ce rejet est encore plus marqué

a 'échelle mondiale, avec une baisse
de 26 points par rapport & 2022,
faisant passer cette proportion

de 86 % 4 60 %.

Ces chiffres témoignent d'une méfiance crois-
sante a légard des effets de la mondialisation,
notamment en ce qui concerne limpact sur
les emplois, les inégalités économiques et la
perte de souveraineté nationale.

En France, cette défiance se reflete dans les
programmes des partis politiques, ot les po-
sitions anti-mondialisation prennent de plus
en plus dampleur.

Une étude récente indique que sur la période
1981-2022, les professions de foi des candi-
dats au Ter tour de l€élection présidentielle en
France incluent de plus en plus de positions
contre la mondialisation, qu'elle soit commer-
ciale, financiére ou relevant des migrations
internationales.

Ces professions de foi davantage opposées a
la mondialisation attirent un plus grand sou-
tien électoral, en particulier dans les zones ou
les industries ont été affectées par des impor-
tations de produits similaires a ceux quelles
produisent.

Au contraire, dans les zones ou des industries
exportatrices sont présentes, ces professions
de foi davantage « anti-mondialisation » at-
tirent moins de voix.

La remise en cause du libre-échange sest en-
core accru récemment.

Le protectionnisme ameéricain :
unmodele a suivre ?

Le retour en force du protectionnisme sous la
premiere administration Trump a été un mo-
ment charniere pour les relations commerciales
internationales.

En 2018, puis en 2019, les Etats-Unis
ont imposé des droits de douane
élevés sur de nombreux produlits,
notamment en provenance de Chine.

L'Union européenne et dautres pays ont été
touchés par le biais de la taxation universelle
des importations de produits comme l'acier et
daluminium.

Cette politique protectionniste a eu des consé-
guences largement négatives sur économie
américaine.

Certes les droits de douane

ont permis une augmentation
des recettes fiscales américaines,
mais cet effet a été relativement
marginail.

Les recettes douanieres ont
doublé entre 2018 et 2019, passant
de 1% a2 % des recettes totales
de I'Etat fédérall.

Cependant, ces recettes restent
bien en degd de celles issues

de la taxation des revenus

des ménages et des sociétés :
entre 8o et 100 milliards de dollars
contre plus de 2600 milliards

de dollars pour I'impdt sur le revenu
des ménages.

Laugmentation des droits de douane a eu des
consequences négatives sur les ménages amé-
ricains, qui ont vu les prix des produits impor-
tés augmenter.




Contrairement a 'largument avancé
par Donald Trump selon lequel

les droits de douane seraient payés
par les pays exportateurs, les études
Mmontrent que ces taxes

ont essentiellement été supportées
par les consommarteurs américains.

Une étude menée par Amiti et al. (2019) montre
que les hausses de droits de douane ont aug-
menté le prix des biens manufacturés aux Etats-
Unis denviron 1%. Dautres études, comme celle
de Cavallo et al. (2027) ou celle de Fajgelbaum
et al. (2019), confirment que les taxes ont
conduit a une augmentation significative des
prix pour les consommateurs, et ont entrainé
une perte de pouvoir dachat.

Lintroduction de droits de douane a également
affecté la compétitivité des producteurs amé-
ricains. Bien que certains secteurs, comme
lacier, aient bénéficié d'une protection accrue,
dautres ontvu leurs colts augmenter, notam-
ment ceux qui utilisent des produits intermé-
diaires ou des biens de capital importés. Cest
le cas dans industrie automobile, ot les droits
de douane sur lacier et l'aluminium ont eu un
impact négatif sur les colts de production
dentreprises comme Ford, GM, Stellantis et
Tesla. Ces taxes ont également provoqué des
représailles de la part de pays comme la Chine,
Ce quia nui aux exportations américaines, no-
tamment agricoles. ladministration américaine
a décidé d'indemniser les agriculteurs ameri-
cains, pour un codt de 14 milliards de dollars
paranen 2018 et 2019.

Le retour du protectionnisme était censé stimu-
ler la réindustrialisation des Ftats-Unis, mais les
résultats ont été sur ce point décevants. Bien quiil
y ait eu une légere reprise de l'emploi dans le
secteur manufacturier apres 2010, cette tendance
ne sest pas accélérée de maniere significative en
2018-2019, malgré les décisions protectionnistes
de la premiere administration Trump.
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Les études empiriques ont clairement
montré que dans les zones d’emploi
incluant des entreprises ameéricaines
fabriquant les produits nouvellement
protégés par cette administration,

il 'y avait pas eu de créations d’emploi.

Par contre, dans les zones agricoles
produisant les biens exportés

vers la Chine et objet de représailles
de la part de Pékin, il y avait eu

des pertes d’emplois agricoles.

Le bilan manifestement décevant de la pre-
miere administration américaine n'a pas entrai-
né de remise en cause suffisante du Parti ré-
publicain et de Donald Trump par les électeurs.
IIs lont réélu en novembre 2024 alors que le
candidat faisait clairement campagne sur la
base de propositions protectionnistes.

Les décisions de taxer les importations se sont
succédées a partir du jour de son investiture,
le 20 janvier 2025, jusqua la mi-avril de laméme
année : taxation des importations en prove-
nance du Canada et du Mexique pour com-
battre Iimmigration et le trafic de fentanyl (la
décision a été repoussée, puis modifiée pour
exempter de taxes les produits rentrant sous
le régime de laccord commercial nord-améri-
cain, ce qui change tout) ; taxation de celles
dacier et daluminium en provenance de tous
les pays ; deux décisions successives de taxa-
tion sur les produits chinois; jusquau Liberation
Day, le 2 avril 2025, mettant en place un régime
protectionniste faisant remonter la protection
moyenne des Etats-Unis & plus de 27%, un
niveau non vu depuis le début du XX siecle.

La Chine a exercé des représailles, puis a été
lobjet de contre-représailles. Ensuite la mise
en place de la plus grande partie des décisions
protectionnistes du Liberation Day a été mise
en pause pour trois mois, manifestement de-
vant linstabilité des marchés financiers et la
crainte grandissante d'une récession mondiale.

Que peut étre la réaction de I'Union euro-
péenne face a cette hystérie protectionniste ?

L’Union européenne face
au protectionnisme américain

Face au protectionnisme américain, I'Union
européenne doit définir une réponse.

Plusieurs options soffrent a elle pour préserver
le libre-échange et un environnement com-
mercial stable, donc propice aux investisse-
ments, aux échanges et a la croissance.

Les représailles commerciales

L'UE pourrait adopter une politique de repré-
sailles en réponse aux droits de douane impo-
sés par les Etats-Unis. Cela pourrait prendre la
forme de sanctions tarifaires ciblées sur cer-
taines importations américaines.

Sides représailles sont exercées par I'UE, elles
doivent étre proportionnées pour ne pas dé-
clencher une escalade. Elles doivent minimiser
le colit que subiront les Européens avec cette
décision tout en infligeant un tort significatif a
certains secteurs d'activité aux Etats-Unis.

Une étude du CEPII propose de

ne pas taxer les produits pour lesquels
'UE est dépendante des Etats-Unis
et qui sont difficilement remplagables
par des produits nationaux

ou des produits d'autres pays,

puis parmi les produits restant,

de taxer significativement les biens
pour lesquels 'UE représente plus

de 20% des exportations ameéricaines.
Le but de ces menaces de représailles
est de préserver le libre-échange.

Comme le disent les joueurs d’échecs :
<« Lamenace est plus forte
que l'exécution ».




La diversification des accords
commerciaux

Une autre réponse possible pour I'UE serait
de signer davantage d'accords commerciaux
avec des pays en dehors de lorbite américaine,
comme les pays dAsie, dAfrique et dAmérique
latine.

En diversifiant ses partenaires commerciaux,
I'UE pourrait réduire sa dépendance vis-a-vis
des Etats-Unis, garantir un accés a de nou-
veaux marchés pour ses exportateurs, diver-
sifier ses sources d'approvisionnement.

En France, 'accord de 'UE avec

le Mercosur doit étre reconsidérée par

'opinion publique et cet accord doit
étre signhé. D’autres sont possibles::
Inde, Indonésie, Thailande, ...

L'accord avec le Canada doit étre confirmé.
Enfin des discussions doivent étre initiées avec
la Chine pour identifier des voies de coopéra-
tion commerciale.

L'achévement du marché unique

Pour stimuler la compétitivité économique
interne, 'Union européenne devrait finaliser
lachevement du marché unique.

En renforcant les échanges intra-européens et
en consolidant les chaines de valeur au sein de
I'UE, les Etats membres pourraient compenser
les effets négatifs du protectionnisme extérieur
et stimuler la croissance économique.

Il'y a de nombreux chantiers sur lesquels la
Commission peut travailler : approfondisse-
ment de lintégration dans le secteur des ser-
vices, unification des marchés de capitaux,
harmonisation fiscale, ...

Conclusion : La fin
du libre—échange, un mythe

z

oo
ou une réalité

Le libre-échange, tel qu'il a été concu apres la
Seconde Guerre mondiale, n'est pas en voie
de disparition, mais il traverse une phase de
transformation profonde.

Les tendances récentes du commerce inter-
national, notamment la montée du protec-
tionnisme, les tensions géopolitiques et la
réorganisation des chaines de valeur mon-
diales, témoignent d'une mondialisation qui
évolue plutot que de se retirer.

Lavenir du libre-échange pourrait étre marqué
par des ajustements, prenant en compte le
retrait des Etats-Unis et un multilatéralisme &
réinventer car le commerce international reste
essentiel pour le développement des écono-
mies.
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Apparue dans les années 1970, en pleine crise
du systéme monétaire international, la pro-
position de James Tobin, instaurer un prélé-
vement minime sur chaque opération de
change, constitue, depuis, I'un des serpents
de mer du débat public. Gunther Capelle-
Blancard disséque I'histoire de cette taxe,
souvent revendiquée mais jamais (vraiment)
appliquée, et trace les formes qu'elle pourrait
prendre dans la réalité du monde d'aujour-
d'hui.

Introduction : Pourquoi
reparler de la taxe Tobin
aujourd’hui ?

Depuis les années 1970, la taxe Tobin revient
régulierement dans le débat public. Lidée, tres
simple, est d'instaurer un micro-prélévement
sur chaque opération de change de maniére
a « jeter quelques grains de sable dans les
rouages trop bien huilés de la finance inter-
nationale », selon la célébre expression de son
auteur, James Tobin.

Dans les débats sur la mondialisation, cette
proposition tient une place singuliere. En dépit
dune grande popularité aupres du public, la
taxe Tobin n‘a jamais été mise en ceuvre sous




sa forme originelle. La proposition de Tobin
tranche avec lorthodoxie économique. Ces
cinquante derniéres années, la tendance a

dances financiéres nont jamais été aussi
fortes, lambition de glisser un peu de sable
dans les rouages de la finance garde toute sa

plutdt été a la libéralisation financiere avec
une foi quasi aveugle dans les vertus du mar-
ché. A ce titre, Iidée d'une intervention aussi
directe qu'une taxe mondiale sur les transac-
tions financiéres est vraiment audacieuse,
voire iconoclaste.

pertinence.

La taxe Tobin, régulierement enterrée,
régulierement ressuscitée, pourrait bien
un jour passer du statut de « belle idée »
a celui de « financement innovant »,

ne serait-ce qu'a I'échelle d’un groupe

Au fil des ans, la proposition de Tobin | de nations pionnieres.

est devenue emblématique

d’un certain idéal, en méme temps
qu’elle devenait le symbole

de limpuissance des Etats & réguler
la finance et 'léconomie mondiale.

Toutefois, et bien qu'elle ait longtemps été
percue comme utopique, elle connait un net
regain d'intérét a 'heure ou les déreglements
financiers, la montée des inégalités et les dé-
fis environnementaux appellent de nouvelles
formes de régulation.

Lactualité récente montre que le sujet continue
de vivre, notamment en France et en Europe.
Sila taxe Tobin n'a jamais été appliquée sur les
transactions de change, il existe dans de nom-
breux pays — et depuis longtemps - des taxes
sur les transactions financieres (TTF). Ces taxes
portent principalement sur les échanges d'ac-
tions. Laugmentation du taux de la TTF fran-
caise en avril 2025 ou les appels réguliers a une
TTF européenne pour financer la transition
écologique témoignent que lidée de Tobin est
toujours diactualité. A léchelle internationale,
chaque grande crise ou chaque grand sommet
sur le financement du développement voit
resurgir la proposition d'une taxe sur les tran-
sactions, preuve quelle répond a une quéte
récurrente de solutions nouvelles. Pour autant,
le chemin reste escarpé. James Tobin nous a
légué une intuition brillante et simple ; sa
concrétisation bute sur des intéréts puissants
et sur labsence d'une gouvernance mondiale
efficace. Dans un monde ou les interdépen-

Comme souvent en économie, il faudra peut-
étre une conjonction de volonté politique et de
circonstances favorables pour que ce bascule-
ment se produise. En attendant, le débat qu'elle
suscite contribue a poser les bonnes questions
sur les finalités et les limites de la finance glo-
bale — et rien que pour cela, la proposition de
James Tobin reste d'une actualité précieuse.

James Tobin : un économiste

dans son siecle

James Tobin (1918-2002) est l'un des écono-
mistes les plus influents du XX¢ siecle. Profes-
seur a luniversité de Yale, il a également été
conseiller pour le gouvernement des Etats-Unis.
Son ceuvre se situe au croisement de la macroé-
conomie, de la finance et de la politique éco-
nomique. En 1981, il recoit le prix de la Banque
de Suede en sciences économiques en mé-
moire dAlfred Nobel pour ses travaux sur les
décisions d'investissement, les marchés finan-
ciers et la politique monétaire.

Sur le plan intellectuel, Tobin se situe dans la
tradition keynésienne : il croit en la capacité
dune intervention publique éclairée pour sta-
biliser 'économie et améliorer le bien-étre
général. Issu d'un milieu sensible aux questions
de société et marqué par la Grande Dépression,
il atoujours eu a cceur de mettre lanalyse éco-
nomique au service du progres social. Comme
il 'expliquera lors de la remise de son Nobel, il
a étudié [économie a la fois parce qu'il trouvait
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la discipline « intellectuellement stimulante »
et parce qu'« elle offrait, et offre toujours, l'es-
poir gu'une meilleure compréhension pourrait
améliorer le sort de 'humanité ». Ce double
idéal — rigueur scientifique et finalité humaniste
— transparait dans lensemble de son ceuvre.

Profondément préoccupé par les effets de la
spéculation sur les marchés de changes apres
labandon des changes fixes et la fin du sys-
teme de Bretton Woods, Tobin propose en
1972, lors d'une conférence a Princeton,
d'introduire une taxe sur les transactions de
change.

Il développe cette idée en 1977 dans son al-
locution présidentielle devant I'Eastern Eco-
nomic Association (Tobin, 1978).

Humaniste et pragmatique,

Tobin se voyait comme un réformateur
plutét qu'un révolutionnaire.
Contrairement a certaines rumeurs,

il est resté fidele a son idée toute sa vie.

Certes, il ne s'identifiait pas aux mouvements
altermondialistes qui ont fait de sa taxe un
cheval de bataille et qui, dapreés lui, « semblent
souvent attendre plus de la taxe Tobin que ce
queelle pourrait apporter » (Tobin, 1996).

Mais cette humilité n'a jamais altéré son enga-
gement en faveur de la taxe : James Tobin res-
tera jusquau bout le défenseur d'une finance
mieux controlée au service de lintérét général.

Lataxe Tobin : une idée simple

mais P uissante

La taxe Tobin consiste a instaurer un préleve-
ment minime (de lordre de 0,1 % a 0,5 %) sur
chaque transaction de change. Lidée est que
cette taxe, quasiment indolore pour les
échanges a long terme, dissuade les opérations
spéculatives les plus court-termistes.

Concretement, a chaque fois qu'un investisseur
voudrait convertir, par exemple, des dollars en
euros ou des yens en dollars, une faible taxe
sappliquerait sur le montant échangé.

Selon Tobin, une taxation mMéme
minime suffirait & dissuader
nombre de spéculateurs.

Sur le marché des changes,

les marges sur des opérations éclairs
sont étroites ; un surcoUt de l'ordre

de quelques dixiemes de pourcentage
rendrait ces stratégies beaucoup
moins attractives.

Alinverse, les investisseurs ayant une
perspective de long terme seraient trés
peu affectés par un taux aussi faible.

Lidée de taxer les transactions financiéres ne
date dailleurs pas de Tobin. Lidée est emprun-
tée alun de ses maitres a penser, lillustre John
Maynard Keynes, qui en réaction au krach de
1929 proposait « lintroduction d'une lourde
taxe d'Etat frappant toutes les transactions
[qui] pourrait savérer la plus salutaire des
mesures permettant datténuer aux Etats-Unis
la prédominance de la spéculation sur l'entre-
prise » (Keynes, 1936).

Le projet de Tobin est toutefois légérement
différent. Il S'agit de taxer non pas les transac-
tions boursieres, mais les transactions de
change. En outre, l'objectif n'est pas tant de
lutter contre la spéculation, mais de ralentir
les transactions.

Lorsque Tobin évoque lidée pour

la premiere fois, au début des années
1970, le systéme monétaire international
connaitt un bouleversement :

en1971,les Etats-Unis mettent fin

a la convertibilité or du dollar,
provoquant 'effondrement de I'accord
de Bretton Woods qui, depuis 'apres-
guerre, stabilisait les tfaux de change.




Aujourd’hui, les échanges

sur le marché de changes s'élevent

a vingt fois le PIB mondial et a soixante
fois le montant du commerce mondial,
alors méme que leur principale

finalité est de permettre le reglement

Les principales monnaies commencent
alors a flotter librement les unes

par rapport aux autres, entrainant

une forte volatilité des marchés.

Pour les économies nationales, cette nouvelle

donne complique la gestion macroécono-
mique : les mouvements erratiques des mon-
naies peuvent perturber le commerce interna-
tional et contraindre les politiques monétaires.

Cest donc dans ce cadre que James Tobin
avance son idée de « mettre un peu de sable
dans les rouages » des marchés des changes
devenus « excessivement efficients » (Tobin,
1978). Lexpression est passée a la postérité,
mais souvent sans les deux derniers termes
qui sont pourtant les plus importants.

Le probleme n'est pas tant que les marchés
fonctionnement mal, mais qu'ils fonctionnent
« trop bien » (Summers et Summers, 1989).

Trop definance ?

Lengouement et les controverses que

suscite la taxe Tobin — et plus géné-

ralement la taxation des transactions

financieéres — sont a la hauteur
de I'extraordinaire développement
du secteur financier ces dernieres

décennies. En 2022, d’'apres 'enquéte

triennale de la BRI, il s’échangeait

7 500 milliards de dollars chaque jour

sur le marché des changes (figure ).

Le montant des transactions de change est
absolument sans commune mesure avec le
PIB (environ 100 000 milliards par an) ou avec
le total des échanges internationaux de biens
et services (30 000 milliards par an).

Au milieu des années 1970, les transactions
sur le marché des changes représentaient 20
% environ du PIB mondial. Dix ans plus tard,
le rapport sétait inversé.

des échanges et la couverture
des risques associés.

Aujourd’hui, les échanges sur le marché de
changes sélévent a vingt fois le PIB mondial et
a soixante fois le montant du commerce mon-
dial, alors méme que leur principale finalité est
de permettre le reglement des échanges et la
couverture des risques associés.

Moins de 6 % des transactions impliquent les
usagers finaux, le reste correspond a des
transactions entre intermédiaires financiers.
Cette croissance du marché des changes sex-
plique en grande partie par le développement
des opérations d'arbitrage et des techniques
de couverture a laide des produits dérivés.

Ces opérations justifient que le montant des
transactions financieres soit supérieur au
montant des biens échangés. Mais a un tel
niveau il est légitime de se demander si le
développement des transactions de change
n'est pas excessif. D'autant que dapres la BRI
elle-méme, ces échanges sont de plus en plus
opaques.

Sociétal - juin 2025 - Libre-échange : ou en sommes-nous ? ]_67



]_68 —Sociétal - juin 2025 - Libre-échange : ot en sommes-nous ?

Capitaux

Fig. 1 — L'augmentation des transactions de change depuis 1975

en milliards de dollars US, données annuelles
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Echanges mondiaux de biens et services

Cette hyper-croissance n'est pas propre au
marché des changes, on la retrouve égale-
ment sur les marchés boursiers et dérivés.
Longtemps cet essor était considéré tres po-
sitivement par la plupart des économistes,
avec lidée que le secteur financier était un de
moteurs de la croissance. Mais comme le sou-
lignent Ivar Ekeland et Jean-Charles Rochet
(2020), « tout en se réclamant des arguments
libéraux sur la supériorité des marchés trans-
parents et efficaces, les régulateurs ont bel et
bien détruit ceux-ci et favorisé lapparition de
systemes complexes et opaques d'échange
de titres ».

La crise de 2008 a toutefois permis d'ouvrir le
débat sur lataille optimale du secteur financier
et l'utilité de certaines activités, renforcant le
bien-fondé de la taxe Tobin — et plus large-
ment de la TTF.

1995 2000 2005 2010 2015 2020

Sources : Enquétes triennales
de la BRI; Banque mondiiale
et FMI. Calculs : auteur.

PIB mondlial

Une propositioniconoclaste
et controversée...

Malgré sa simplicité et son élégance théorique,
la taxe Tobin n'a jamais vu le jour sous sa forme
originale. Aucune institution internationale ni
aucun Etat n'a jamais instauré de taxe centrée
sur les transactions de change. Les obstacles
sont nombreux : coordination internationale
difficile, crainte de perte de compétitivité,
opposition des milieux financiers... et aca-
démiques'!

Pourtant James Tobin est un des économistes
les plus respectés et influents de sa génération,
avec des contributions majeures dans de
nombreux domaines de I'économie et de la
finance. Mais sa proposition de taxe a suscité
beaucoup de défiance — voir de mépris — de
la part dune majorité déconomistes.




La taxe Tobin va & 'encontre

du paradigme dominant qui consacre
les vertus du marché et les bienfaits
de I'échange — étant volontaire,

on considére trop souvent que
I'échange ne peut étre que profitable.

Etre en faveur de la taxation des transactions,
clest faire preuve d'hérésie a l'encontre du
dogme qui fétichise la liquidité et consacre
lefficience des marchés financiers. En outre, la
popularité de la taxe Tobin semble jouer contre
elle. Ses opposants rejettent lidée méme au
motif qu'elle serait populiste, donc anti-
économique, coupée des réalités, passéiste,
etc. Etre favorable 4 la proposition de Tobin
serait faire preuve d'une grande naiveté,
couplée a un go(t pour le sensationnel. Dans
le meilleur des cas, cette taxe est jugée peu
digne d'intérét, car trop simple — pour ne pas
dire simpliste. Et les économistes, bien souvent,
|ui préferent des alternatives plus sophistiquées,
comme les taxes dites « pigouviennes ».

Ces obstacles ne sont pas récents, Tobin en avait
dailleurs parfaitement conscience. Quelques
années apres avoir énoncé sa proposition pour
la premiere fois, il reconnait lui-méme que «lidée
est tombée comme une pierre dans un puits
profond » (Tobin, 1978, 155). Guere plus de
succes vingt ans plus tard pour sa proposition
qui « na pas fait beaucoup démules. En fait, on
pourrait dire quelle a coulé comme une pierre.
La communauté des économistes professionnels
[a tout simplement ignorée. Lintérét qui sest
manifesté a loccasion est venu des journalistes
et des experts financiers, [...] généralement suite
a une crise de change et sest éteint lorsque la
crise a cessé de faire la une des journaux » (Tobin,
1996, X-XI). Tobin reconnait également le peu
den-thousiasme de ses collegues : la taxe Tobin
est frappée « danatheme », elle est souvent
raillée, comme lest le « monstre du loch Ness »
a laquelle la taxe a été comparée (ibid.). Les
termes choisis par Tobin lui-méme sont tres
révélateurs du regard que portaient— et portent

toujours — la plupart des économistes sur ce
sujet : « Généralement, ceux de mes collegues
professionnels qui en ont pris connaissance
[ont rejetée pour les mémes raisons générales
qui poussent les économistes a rejeter toute
interférence avec la concurrence du marché.|[...]
Ceux qui ont fait des objections précises ont dit
que la taxe nuirait a la liquidité. IIs ont dit quiil
ferait passer le marché [...] vers des juridictions
exemptes de taxe[...]. Ils ont dit quiil ne sauverait
pas|[...] des attaques spéculatives. Et ils disaient
ces choses comme si je les avais négligées. [...]

Plus décevant et surprenant encore,
les critiques semblent étre passés

a coté d’'une propriété essentielle
dela taxe — le volet le plus beau —
qui est sa simplicité. Une taxe & un seul
parametre pénaliserait automatique-
ment les allers-retours, tandis quelle
aurait un effet négligeable sur les
incitations a échanger a long terme

» (ibid.). Cest précisément cette simplicité qui
séduisait Tobin et qui, selon lui, échappait a
nombre de ses contradicteurs.

.. mais toujours treés populaire

Malgré ces écueils, ldée de Tobin a connu
dimportantes reprises politiques a partir des
années 1990, en particulier en Europe et tout
spécialement en France.

Le tournant s’amorce en 1995 :

lors du Sommet mondial pour le
développement social & Copenhague,
le président frangais Frangois
Mitterrand évoque publiquement

la taxe sur les tfransactions financieres.

Il suggére qu’ « un pourcentage infime
dégagerait des moyens considérables » tout
en avertissant qu'il ne se fait « pas d'llusions
des quon parle de transactions financieres »
— lucide quant aux obstacles a surmonter.
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Cette méme année, Paul Bernd Spahn
propose une variante de la taxe Tobin
a deux taux, 'un faible en permanence
et lautre tres élevé en cas de crise,
renforgant ainsi la visée stabilisatrice.

A la fin des années 1990, le débat quitte les
cercles d'experts pour investir la société civile.
En décembre 1997, le journaliste Ignacio
Ramonet lance dans Le Monde diplomatique
un appel a « désarmer les marchés », pronant
explicitement la taxe Tobin. Cet appel conduit
ala création du mouvement ATTAC (Association
pour la taxation des transactions financieres
pour laide aux citoyens) lannée suivante. ATTAC
et d'autres ONG vont militer activement en
faveur de la taxe Tobin comme outil de justice
économique internationale, popularisant lidée
aupres du grand public.

Charles Wyplosz (2000), qui a coécrit avec Tobin
sur le sujet (Eichengreen et al., 2015), explique
tres bien les raisons du succes de la TTF aupres
du grand public : « Peu importe que la taxe ne
soit pas vraiment possible au niveau mondial.
Peu importe que les revenus escomptés soient
largement illusoires parce que les marchés
sauront sadapter pour en réduire considéra-
blement la rentabilité. Peu importe que les
gouvernements nationaux ne soient pas préts
a se faire hara-kiri au nom du mondialisme. On
revient vers un schéma classique qui a fait ses
preuves depuis que le monde existe. Pour les
pauvres et les laissés-pour-compte, lennemi, ce
sont les riches, et il faut les faire payer. Ce
mouvement est naturel : a époque féodale
Robin des Bois bataillait contre le comte de
Nottingham, au XXe siécle ce futle communisme
en lutte contre les monopoleurs nationaux, au
XXle siecle le combat sera mondial contre les
riches ou qu'ils soient. » Et Yves Jégourel (2002)
de conclure dans son ouvrage La Taxe Tobin :
« Le succes de la taxe Tobin ne provient donc
pas tant de ce qu'elle est, mais de ce qulelle
représente : une arme clé, au cceur du dispositif
antimondialisation. »
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Au niveau international, la fin des années 1990
voit quelques avancées. En 1999, le Parlement
du Canada adopte symboliquement une mo-
tion en faveur de la taxe Tobin, invitant le
gouvernement a promouvoir lidée dans les
forums internationaux. Surtout, en 2001, un
rapport commandé par le Programme des
Nations unies pour le développement (PNUD)
plaide pour des financements innovants dont
une taxe sur les transactions financieres. La
méme année, le gouvernementJospin fait voter
par lAssemblée nationale un principe de taxation
des changes, applicable si 'Union européenne
dans son ensemble suit le mouvement. En 2004,
le président francais Jacques Chirac crée un
groupe de travail international sur les con-
tributions financieres globales. Ce rapport est
entériné par [Assemblée générale de '/ONU et si
aucune mise en ceuvre immédiate n'en découle
(on préférera une taxe tres ciblée sur les billets
davion pour financer UNITAID), il inscrit la taxe
sur les transactions financieres a lagenda officiel
des financements innovants.

La crise financiere mondiale

introduit des taxes sur les transactions
boursieres de leurs grandes entreprises. De
telles taxes existent également au Royaume-Uni
(et depuis 1694 1), en Suisse, a Hong Kong, a
Singapour, etc.

Ces taxes sont tres proches dans l'esprit du
dispositif imaginé par Tobin, mais lobjectif est
surtout budgétaire. Ces taxes, qui sapparenta
des droits de timbre, permettent de dégager
des milliards d'euros de recettes annuelles sans
que cela nait empéché le développement de
ces places financiéres qui figurent parmiles plus
importantes au monde (Capelle-Blancard, 2024).

D’autres projets plus ambitieux

existent, comme l'idée d’une taxe Tobin

« verte », qui s‘appliquerait aux titres
émis par les émetteurs dont lactivité
participent le plus a la dégradation

de 'environnement. On pourrdit aussi

envisager une taxe sur les échanges
de crypto-actifs et de monnaies
numeériques.

Etsans parler des propositions les plus radicales
qui propose de supprimer tous les impots et
taxes existants au profit d'une seule taxe

de 2008-2009 apporte une nouvelle
impulsion. La débdcle des marchés
et le colt astronomique du sauvetage

des banques conduisent 'opinion
et certains décideurs & considérer

plus favorablement une contribution

du secteur financier. En 2009,

lors du sommet du G2o a Pittsburgh,

lidée d’'une taxe globale sur les

transactions financieres est discutée

— soutenue notamment par Allemagne, Ia
France, mais rejetée par les Etats-Unis et le
Canada, entre autres. La Commission euro-
péenne propose alors, en 2011, un vaste et
ambitieux projet de taxation des transactions
financieres a [échelle européenne. Malgré la mise
en place dune coopération renforcée de onze
pays, linitiative est restée au stade de projet.

Entre-temps toutefois, la France en 2012, suivie
de Italie en 2013 et de I'Espagne en 2021 ont

applicable a toutes les transactions financieres
(Ekeland et Rochet, 2020).

Les obstacles

Une critique souvent avancée contre une telle
taxe repose sur lidée que, pour étre efficace,
elle doit étre mise en place par un grand nombre
de pays, voire lintégralité des quelques 180 pays
participant au systéme monétaire international,
pour éviter les comportements de passager
dandestin que pourraient adopter certains Ftats,
en particulier les paradis fiscaux. Ce consensus
est, a 'heure actuelle, inenvisageable.

Pourtant, le probleme de la faisabilité

politique N'est pas aussi insoluble
quiil 'y parait.
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Le marché des changes est en effet
concentré sur quelques places
financieres (plus de la moitié

des transactions sont réalisées sur les frois
premieres places mondiales — Londres,
New-York et Tokyo) et il suffirait

que les pays de 'TOCDE s’accordent

sur le principe d’'une telle taxe pour

que son impact soit significatif.

Le probleme politique le plus délicat consiste,
en fait, a choisir linstance chargée de fixer le
taux de la taxe, les modalités de recouvrement
et de décider de l'affectation du produit de la
taxe. Tobin suggérait que cette taxe soit
administrée par la Banque mondiale ou le
Fonds monétaire international.

Ce seraient en effet de bons candidats, bien
qu'ils soient souvent décriés. Mais surtout, les
Etats refusent dans leur grande majorité la
création d'une fiscalité supranationale et
souhaitent rester maitres de la perception de
la taxe et de ['utilisation de son produit, dautant
que les intéréts divergent selon les pays (le
Royaume-Uni, par exemple, retirerait le plus
grand profit d'une taxe percue au niveau
national, compte tenu de limportance de la City
dans le marché des changes mondial).

Mentionnons qu'une solution, a court terme,
consisterait a recourir a la voie des « accords
volontaires ». Les accords volontaires sont des
dispositifs dans lesquels une entreprise, ou un
groupe dentreprises, sengage volontairement
pour mettre en place des mesures contraignantes
allant au-dela des exigences réglementaires.

Le projet pourrait étre initié par quelques
établissements financiers, voire par des or-
ganismes internationaux (autorités publiques,
ONG) ou un petit groupe de pays.

Notons qu’en 2011, le Crédit coopératif
a mis en place un mécanisme original
de contribution volontaire sur les
transactions de change.

Une telle démarche, menée a grande
échelle, permettrait de stimuler

la collaboration au niveau international,
d’identifier les modalités les plus
efficaces, de démontrer la faisabilité
du dispositif, et d’augmenter
lacceptabilité d’'une intervention
réglementaire ultérieure.

En somme, cela pourrait constituer une pre-
miére étape.

Conclusion : Retrouver

Uesprit de Tobin

James Tobin ne cherchait pas

a diaboliser la finance, mais a lui redonner
un sens. Sa taxe visait a restaurer
Iéquilibre entre les marchés et les Etats,
entre efficacité et stabilité.

Dans un monde encore marqué par

la crise de 2008, et confronté aux défis

de la transition écologique et de la montée
des inégalités, son message résonne
avec une acuité renouvelée.

La taxe Tobin, telle que pensée par son auteur,
demeure une idée moderne. Elle n'a pas été
congue pour punir les marchés, ni pour
moraliser 'économie, mais pour corriger une
dérive technique de la mondialisation finan-
ciere. La taxe Tobin n'est pas une panacée.

Ses effets seraient par nature graduels et
limités : elle ne supprimerait pas la spéculation,
n'empécherait pas toutes les crises, et son
rendement budgétaire, bien quappréciable,
ne comblerait pas a lui seul les besoins de
financement du développement ou du climat.

Tobin lui-méme avertissait ses partisans
de ne pas en attendre de miracles.
Cependant,comme élément

d’une stratégie plus large, elle pourrait
jouer un role non négligeable.




En infroduisant un léger colt
aux fransactions les plus fugaces,
elle alignerait mieux les incitations

du systéme financier avec 'économie

réelle de long terme.

En générant des recettes internationales,
méme modestes, elle incarnerait une forme
de solidarité mondiale innovante. Enfin, sa
seule présence dans larsenal des politiques
publiques marquerait un tournant symbo-
lique : celui d'une reprise en main, par la col-
lectivité, des rénes d'une finance souvent
percue comme incontrolée.

La taxe Tobin rappelle qu'un pilotage éco-no-
mique est nécessaire et que les Etats doivent
pouvoir agir sans étre constamment entravés
par la spéculation a court terme.

Si'on souhaite réhabiliter cette idée,

il faut revenir a ses fondements::
une taxe simple, a faible taux,
appliquée de fagon universelle.

La complexité des dispositifs actuels de TTF,
les nombreuses exemptions, et I'absence de
coordination affaiblissent leur portée. A lin-
verse, une taxe Tobin bien concue pourrait,
enfin, remplir sa promesse : un grain de sable,
discret mais décisif, dans une machine qui a
trop tendance a semballer.

Redonner vie a la taxe Tobin, c'est avant tout
redonner priorité au long terme, a la coopé-
ration et a la transparence. Ce n'est pas une
panacée, mais une piste, parmi dautres, pour
une gouvernance économique plus efficace
et plus juste.
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