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LETTRE D’INVITATION 

 
Objet : invitation aux rencontres  

« Que faire face à la mondialisation capitaliste ? Quelle révolution pour un monde de 
coopération et de partage ? »  

7 et 8 février 2020, Paris 
Paris, le 27 décembre 2019 

Cher.e ami.e, cher.e. camarade, 
La globalisation économique est une question politique déterminante pour les luttes et pour la 
transformation sociale. Ce phénomène majeur généré par le capitalisme en crise est travaillé par 
deux grandes forces, la globalisation financière et la révolution technologique. Il pose deux grands 
enjeux auxquels se heurtent les luttes et la recherche de rassemblements en faveur d’une 
transformation sociale et sociétale comme les recherches d’alternatives : les multinationales et le 
dollar US américain.  
Avec la montée des tensions financières, avec le chômage, le sous-emploi, l’insuffisance massive de 
qualifications, la précarité généralisée, avec la crise écologique, mais aussi, désormais, avec la 
véritable « guerre commerciale » déclenchée par D. Trump, la mondialisation économique semble 
en crise. Ses terribles fléaux s’aggravent radicalement. Dans le même temps  notre monde apparaît 
de plus en plus commun. Une nouvelle phase se cherche. Elle est porteuse de dangers extrêmes 
comme de potentialités progressistes, avec des aspirations inédites vers un monde de coopération 
et de partage commun à toute l’humanité, ainsi qu’avec le poids acquis désormais par les pays 
émergents où vit la majorité de l’humanité, dont la Chine sortie de la misère. 
Face à cette crise, nous récusons la fuite en avant dans le globalisme ultra-libéral, tout comme une 
prétendue « dé-mondialisation » ou un repli national. Mais la bataille d’idées fait rage. Et l’option de 
s’en tenir à une simple limitation de la mondialisation n’apparaît pas à la hauteur des défis. Nous 
pensons qu’il faut travailler les voies d’un changement de logique. Ce qui est cause, c’est 
l’envenimement impérialiste qui prend le pas sur le processus possible d’unification. Ce qui est en 
cause, ce sont les buts sociaux du capital qui pilotent la mondialisation actuelle, comme ses 
modalités, ses règles et la nature des acteurs qui la dominent. Nous voulons révolutionner la 
mondialisation, mettre en cause radicalement sa logique capitaliste et impérialiste, et avancer 
vers un monde de coopérations, de partage, de développement des biens communs et de l’emploi 
pour toute l’humanité. 
C’est dans cet esprit que nous vous proposons de participer à la rencontre internationale du PCF et 
de la revue Economie et politique  

Que faire face à la mondialisation capitaliste ? 
Quelle révolution pour un monde de coopération et de partage ? 

Elle se tiendra à Paris les 7 et 8 février, au siège du PCF : 2, place du Colonel Fabien. 

Il est d’abord nécessaire de  

• travailler au diagnostic de la mondialisation actuelle,  

• avancer vers une grille d’analyse commune ancrée sur un échange entre nous des ana-

lyses théoriques.  



Mais il nous apparaît aussi nécessaire  

• d’identifier de grandes propositions et lignes de batailles communes,  

• voire de chercher à s’organiser en ce sens.  

Ceci d’autant plus que les risques s’accumulent d’une nouvelle crise financière mondiale, plus grave 
encore que celle de 2008, plongeant ses racines dans le type même de réponses apportées à cette 
dernière. 
Articulant nos différences et nos soucis communs, quelques grandes revendications politiques 
pourraient être portées en commun. Tout particulièrement des revendications alternatives 
concernant une monnaie commune mondiale alternative au dollar et celles portant sur les 
multinationales. Cela inclut la question des alternatives aux traités internationaux actuels de libre-
échange ou celle des institutions (refonte du FMI et des autres organisations internationales). Cela 
inclut le rôle de l’Europe, la question de l’Union européenne, de ses règles et instruments, tout 
particulièrement l’enjeu majeur de l’euro et de la Banque centrale européenne. 
Nous sommes très intéressés à votre participation à cette première rencontre qui pourrait marquer 
le début d’un nouveau processus. 
Les peuples sont à la recherche d’idées nouvelles. Nous pouvons apporter à cette recherche. Ils 
cherchent aussi à avoir prise sur le monde. Nous pouvons commencer à construire cette prise. 
Nous nous réjouissons à l’avance de la perspective de pouvoir travailler et échanger avec vous lors 
de ces journées des 7 et 8 février. 
Bien cordialement et fraternellement, 

Frédéric Boccara,  
membre du Comité exécutif national du PCF,  
responsable mondialisation économique 
Denis Durand,  
co-directeur  
de la revue Economie et politique 

 



PROGRAMME 

Vendredi 7 février 
17:00 Accueil 

18:00 Discours d’ouverture : Igor Zamichiei, membre du comité exécutif du PCF 

18:15 Plénière 1  Présidence : Thalia Denape (économiste, PCF) 

Rapport introductif : Repères d'analyse - Marx et au-delà, Eléments de propositions, 
Travailler ensemble (Frédéric Boccara, dirigeant national du PCF, économiste) 
 

19:00 Pause 

19:15 Plénière 1 (suite)  

- Interventions d’orateurs internationaux et de syndicalistes 
Yang Yan (ambassade de Chine en France), Martial Ze Belinga (économiste et sociologue, 
Présence africaine Marc Botenga (Belgique, PTB, député européen et coordinateur de la 
commission Industrie pour le groupe GUE-NGL), Alexandre Bouzgaline (université d’État de 
Moscou), Marie-Claire Cailletaud (présidente du groupe CGT au CESE) 

20 :30 Plénière 1 (fin) : débats  

21:30 Fin 



Samedi 8 février  
09:00 Table ronde 1 : Multinationales Présidence : Muriel Ternant (secrétaire de la fédération du 
PCF du Territoire de Belfort) 

A. Enjeux et défis 
Yann Le Pollotec (membre du conseil national du PCF), Claude Josserand (CGT Alcatel – Nokia), 
Stéphanie Gwizdak (syndicaliste, Thalès), Tibor Sarcey (économiste), Marc Botenga, député eu-
ropéen du PTB 

B. Quelles institutions, quelle intervention ? 
Kevin Guillas-Cavan (chercheur, IRES, Gregory Pastor (coordinateur CGT du groupe GE, secré-
taire du comité européen de la division POWER de General Electric, Baptiste Delmas (univer-
sité de Bordeaux)), Françoise Baran (CGT Chevron) Evelyne Ternant (membre du comité exécu-
tif national du PCF), 

11 :00  Pause 

11:30 Table ronde 2 : Biens communs et services publics   Présidence : Fanny Chartier 
(statisticienne, commission économique du PCF) 

Alain Tournebise (ancien fonctionnaire de l’ONU, David Gobé (président de la section chemi-
nots d'ITF), ancien membre du CES), Hédi Sraïeb (économiste, membre du conseil national d’Al 
Massar) Alexandre Derigny (CGT Finances), 

12 :30  Buffet    

14:00 Table ronde 3 : Quels instruments monétaires et financiers de coopération 
internationale ? Dollar – FMI – euro / Monnaie commune mondiale, – guerre économique 
(Présidence : Frédéric Rauch, rédacteur en chef d‘Économie et politique) 

Yves Dimicoli (économiste), Pedro Paez (Equateur, ancien membre de la commission Stiglitz 
sur l’architecture financière internationale), Bruno Odent (L’Humanité)  

15 :00 Table ronde 4 : Quelles luttes communes pour une Europe de coopération dans une autre 
mondialisation ?  (Présidence : Charlotte Balavoine, Parlement européen, département 
international du PCF) 

Denis Durand (Economie & Politique), Anthony Tétard (CGT Ports et docks, coordinateur Eu-
rope d’International Dockworkers Council, Conseil international des travailleurs portuaires), 
Giorgos Koukoumas (membre du comité central d’AKEL), Vincent Boulet (membre du bureau 
du PGE), Eric Sellini (CGT Total) 

16:30  Pause 

17:00 Plénière 2 : Batailles communes, Suites de la rencontre (Présidence : Fabienne Lefebvre, 
membre du comité exécutif national du PCF)  

Jean-Marc Durand (membre du conseil national du PCF), Léo Charles (économiste, ATTAC), 
Paolo Ferrero (PGE, Rifondazione Comunista),  

18:00 Fin de la conférence – Conclusions (Frédéric Boccara) 

18:30 Moment culturel : apéritif musical avec Les Szgaboonistes et leur répertoire 
Internationaliste 



MONDIALISATION : FIN OU 
BESOIN D’UNE NOUVELLE 
PHASE (Yves Dimicoli) 
Ce document a été conçu comme une suite de neuf notes convergentes à partir, à chaque fois, d’un 
sujet directeur particulier, mise à part la première qui rappelle, en tentant un peu de l’illustrer par 
des faits d’actualité, le cadre théorique dans le quel elles s’insèrent : les hypothèses de Paul 
Boccara.

Les antagonismes développés par la phase qui 
s’achève de la mondialisation actuelle, commencée 
dés la fin des années 1980 et qui s’est énormément 
accélérée au cours de la première décennie des 
années 2000, posent la nécessité de s’engager dans 
une grande bifurcation vers un autre type de 
mondialisation. 

Les leçons de la crise de 2007-2008 n’ont pas été 
tirées. Tandis que les ressources affectées au 
développement des capacités humaines et à la 
protection de la planète n’ont cessé d’être 
rationnées, la fuite en avant dans la 
suraccumulation de capital et le surendettement a 
redoublé avec les taux d’intérêt bas, significatifs de 
la persistance de puissantes tensions déflationnistes 
dans le monde. Des tensions que les banques 
centrales tentent de contenir par l’injection 
continuelle d’énormes masses de liquidités qui, en 
pratique, sont immédiatement épongées par les 
marchés financiers. Une gigantesque trappe à 
liquidité s’est ainsi ouverte qui prépare un nouvel 
épisode paroxystique de crise. Cela témoigne de 
l’échec formidable des tentatives de solution 
capitaliste à la crise de 2007-2008 et du besoin 
absolu de faire tout autrement, chez soi et avec les 
autres, en utilisant autrement les potentiels de 
productivité nouvelle de la révolution 
informationnelle et la monnaie. 

La mondialisation est mise en cause à tous ses 
niveaux, du local au national et du niveau européen 
au niveau mondial lui-même. 

Certains pensent qu’elle est finie, d’autres postulent 
qu’il faudrait « dé-mondialiser », accompagnant 
ainsi les illusions populistes démagogiques 
apparemment opposées à celles des adeptes d’une 
mondialisation fondée sur ce qu’ils présentent 
comme un nouveau « compromis État/marché » de 

dessaisissement des salariés et des peuples sur leur 
avenir et celui de la planète (par exemple avec une 
Europe fédérale). 

En réalité, le système nerveux de notre monde 
constitué par les chaînes d’activité et de valeur des 
multinationales (FMN) s’est énormément 
développé et fragmenté avec la révolution 
informationnelle, accélérant l’achèvement au plan 
géographique de la révolution industrielle, et 
rendant notre monde plus imbriqué que jamais. Les 
FMN y ont développé de très grands réseaux 
d’interdépendance locaux, nationaux, régionaux, 
inter-régionaux et mondiaux. Ces réseaux sont le 
lieu de formidables transferts d’efficacité qui, sous 
l’empire des critères de rentabilité financière des 
capitaux dominant les FMN, rendent cette 
interdépendance non solidaire, alors que, 
socialement et démocratiquement maîtrisés, ils 
pourraient servir à des partages de toutes les 
informations pour le développement de tous et de 
chacun.e.  

D’où des antagonismes croissants liés à cette façon 
de « faire monde », du social à l’économie et de 
l’économie à l’écologie, avec leurs retro-actions , qui 
posent la nécessite absolue d’un dépassement vers 
une mondialisation qui soit celle de toute 
l’humanité, en même temps qu’ils en ouvre les 
possibilités objectives. 

La Chine joue désormais un rôle majeur dans la 
cartographie de ce nouveau système changeant du 
monde. La volonté de ses dirigeants de lui faire 
prendre à bras le corps les défis de la révolution 
informationnelle est, certes, poussée par l’ambition 
expansionniste de quelques nouveaux capitalistes, 
mais il y a, surtout, la très puissante force de rappel 
des besoins de développement des capacités de 1,4 
milliards d’êtres humains. 



Les dirigeants chinois prétendent développer une 
systémique différente de celle du capitalisme pour 
achever leur industrialisation et devenir un acteur 
marquant de la révolution informationnelle. Il ne 
fait aucun doute que cela a eu des résultats positifs 
considérables dans les années 1990-2010, tout en 
insérant la Chine dans les chaînes des FMN et en 
l’imbriquant à l’économie américaine. De ce fait, ses 
vulnérabilités, notamment au plan financier, sont 
aussi importantes que ses atouts sont nombreux, 
tandis que Pékin ne saurait franchir la ligne rouge en 
matière de chômage qui pourrait vite devenir 
explosif dans les villes. 

Son conflit radical avec les États-Unis, si décisif pour 
l’avenir du monde, n’est pas un conflit inter-
impérialiste. 

Les USA, malgré leur formidable avance 
technologique et leur hyper-domination militaro-
financière, voient cependant leur hégémonie 
reculer dans un monde qui tend à devenir de plus 
en plus multipolaire. Cela du fait, précisément, de 
l’essor chinois avec d’autres pays émergents, mais 
aussi de la construction européenne, toute 
contradictoire soit-elle. Washington entend 
entraver le plus possible la Chine dans sa marche en 
avant dans le révolution informationnelle, rêvant de 
la contenir dans les limites d’un grand sous-traitant 
industriel asservi au grand donneur d’ordre 
américain et à ses FMN. La guerre commerciale 
qu’ils ont engagée contre elle est aussi, en fait, une 
guerre contre l’Europe et le monde entier qui veut 
se développer. 

Les USA cherchent à prévenir tout risque 
d’effondrement du dollar, du fait de leur 
gigantesque surendettement et des 
surendettements en dollars dans le monde, utilisant 
pour cela tous les ressorts de domination dont ils 
disposent avec, au cœur, leurs FMN mais avec, 
surtout, le dollar et le cœur institutionnel battant de 
son hégémonie, le FMI. Les privilèges que conférent 
le dollar permettent une attraction mondiale des 
capitaux, de l’intelligence, de toutes les 
informations vers son pays émetteur. Cette 
polarisation de l’énergie et de la créativité 
mondiales permet aux États-Unis de les transformer 
en moyens nouveaux de domination et de 
prédation sur le monde entier. 

L’Europe se trouve confrontée à un dilemme d’une 
ampleur inédite. 

La conjoncture de cette rentrée exprime combien 
les antagonismes à l’œuvre deviennent aiguës. Ils 
annoncent, pour l’année qui vient, un nouvel 

éclatement de la suraccumulation de capitaux 
matériels et financiers, d’autant plus grave que celle 
de 2007-2008 que, cette fois-ci, la Chine et les pays 
émergents y auront contribué. 

Rien, pour l’heure, ne peut dire comment cela va se 
passer exactement. Est-ce que, face à l’abîme et à la 
poussée des luttes locales, nationales, européennes 
et mondiales auxquelles il faut travailler d’arrache-
pied, les conditions de la recherche, par la 
négociation, de nouveaux compromis de combat 
durables se réuniront ? Est-ce que les arrangements 
bancals pris au gré des rapports de force 
inaugureront une longue période de « stagnation 
séculaire » ? Est-ce que face aux énormes blocages 
et à la montée des nationalismes grandiront les 
risques de conflit mondial ? 

Quoi qu’il en soit, la civilisation du capitalisme et du 
libéralisme est aujourd’hui confrontée à des 
contradictions d’une profondeur telle qu’il est 
loisible de penser qu’elle ne pourra pas les résoudre 
et que l‘interminable prolongement de la phase 
« D » de cycle Kondratiev conduise au 
pourrissement et à la barbarie. Une œuvre de 
dépassement est nécessaire vers une nouvelle 
civilisation et cela concerne d’emblée le monde 
entier avec, en particulier, l’enjeu d’une refondation 
du FMI et de la Banque mondiale et la promotion 
d’une monnaie commune mondiale de coopération, 
alternative au dollar. Mais, grâce aux réseaux 
développés par les FMN et à la hyper-connectivité 
globale permise par la révolution informationnelle, 
tout de suite cette œuvre pourrait avancer, dés le 
niveau local jusqu’au niveau mondial. D’où 
l’importance que nos propositions arrivent à faire 
jonction avec les luttes jusqu’ à les faire converger à 
l’échelle de toute la planète. 

Les différentes notes s’ordonnent de la façon 
suivante : 

I – CADRE THÉORIQUE ET ILLUSTRATIONS. 

II– L’EFFORT DE «RÉÉQUILIBRAGE » DE 
L’ÉCONOMIE CHINOISE DANS LA 
MONDIALISATION. 

III– RECOMPOSITION DES CHAÎNES DE VALEUR 
de MONDIALES DES MULTINATIONALES (CVM). 

IV – LES MULTINATIONALES POUR LE PIRE OU UN 
MEILLEUR. 

V– COMMERCE MONDIAL ET 
MULTINATIONALES AU DÉFI DE LA CRISE 
ÉCOLOGIQUE. 



VI – GUERRE COMMERCIALE ET 
PROTECTIONNISME. 

VII – PÉTROLE: COUP DE FORCE AMÉRICAIN 
SUR UN BIEN COMMUN.  

VIII – DE LA TRAPPE A LIQUIDITÉ A UN 
TSUNAMI FINANCIER MONDIAL ? 

IX – VERS UNE NOUVELLE RÉCESSION 
MONDIALE. 



I – CADRE THÉORIQUE ET ILLUSTRATIONS 
Nous reprenons certaines des principales hypothèses 
théoriques formulées par Paul Boccara 1  Nous nous 
trouvons toujours dans une longue phase de tendance 
dépressive (D) du cycle Kondratiev, indéfiniment allongée. 

Cette déformation par allongement exprime la 
difficulté à trouver les chemins d’une issue à la crise 
systémique : 

- En témoignant de l’ampleur et de la rapidité des 
mutations techniques et sociales sous le joug des 
exigences de rentabilité des capitaux sur-
accumulés ; 

- En révélant l’ampleur des exigences et des potentiels de 
changements radicaux pour commencer à sortir des 
difficultés par avancées progressives vers un 
dépassement du système capitaliste. Ce sont « » (P. 
Boccara). 

L’économie mondiale continue d’être travaillée par 
deux grands processus historiques propres à la 
phase « D » du cycle Kondratiev en cours et qui vont 
en s’accélérant : 

- Les débuts de la révolution informationnelle de plus en 
plus rapides et massifs dans les pays industrialisés riches, 
en commençant par les États-Unis qui bénéficient d’une 
forte avance technologique grâce, notamment aux 
immenses privilèges hégémoniques que leur confère le 
dollar, à la fois monnaie nationale et monnaie commune 
mondiale de fait. 

- L’achèvement de la révolution industrielle au plan 
géographique qui, sous l’aiguillon des firmes 
multinationales (FMN), s’opère avec le recours 
grandissant aux technologies informationnelles. 

Les phénomènes de freinage de la mondialisation se 
sont déclarés avec la crise financière mondiale de 
2007-2008. Ils exprimeraient combien les tentatives 
de solutions capitalistes à la crise systémique depuis 
les années 1970, cycles conjoncturels après cycles 
conjoncturels, centrées sur la réduction 
obsessionnelle des coûts matériels et humains, 
alors même que ne cesse de grandir le besoin de 
dépenses informationnelles très accrues, ont 
développé des contradictions antagonistes 
nécessitant ruptures et dépassement. 

La baisse à la fois des coûts matériels et humains 
tend finalement à relancer l’insuffisance de la 
demande. Elle ne permet pas de relever 

 
1Boccara P. : Transformations et crises du capitalisme mondialisé, quelle 
alternative ?, Le Temps des Cerises, coll. Espère, 2008 et La crise 
systémique Europe et Monde, quelles réponses ?, Le Temps des Cerises, coll. 
Espère, 2011. 

durablement le taux de profit. Aussi, après des 
relèvements temporaires, relançant l’accumulation 
de capital, il y a suraccumulation et rechute des taux 
de profit, du fait des limites et antagonismes 
persistants des progrès de la productivité et des 
limites de la demande globale. D’où, après l’épisode 
de crise conjoncturelle de 2001, le choc bien plus 
profond de 2007-2008 et la relance du chômage. 
C’est la nature même des tentatives de réponse 
capitalistes à ce choc qui ont conduit aux faits 
rapidement décrits en introduction. 

La mondialisation actuelle du capitalisme a débuté à la 
fin des années 1970 et, surtout, dans les années 1980 
avec l’arrivée à maturité de premières générations de 
technologies informationnelles. Elle a accéléré dans les 
années 1990 avec, en particulier, la libéralisation intense 
et continue du commerce mondial, tandis que baissaient 
fortement les coûts de transports et des communications. 
Avec la création de l’Organisation Mondiale du 
Commerce (OMC), on a assisté à un nouveau recul 
important des barrières douanières tarifaires, tandis 
qu’ont commencé à se structurer de grands ensembles 
régionaux, autour d’accords de libre-échange ou d’union 
douanière, voire monétaire, comme avec l’Union 
européenne construite sur la triple base d’une libre 
circulation des biens et des services, des humains et celle, 

« erga omnes », des capitaux . 11 

Ce sont les FMN qui, s’appuyant sur les débuts de la 
révolution informationnelle, un mouvement 
mondial de privatisations et l’essor des marchés 
financiers, ont pris le pas sur les États nationaux 
(mais soutenues par eux), pour organiser 
l’économie mondiale. 

Devenues les acteurs les plus importants du 
développement des flux internationaux, elles ont 
contribué à « socialiser » le monde, mais sur une base 
privée et pour dominer, suscitant de grands transferts de 
valeur, pour maximiser la rentabilité de leurs capitaux. 
Elles ont constitué d’immenses réseaux oligopolistiques 
permettant de partager les coûts, en particulier ceux de 
recherche devenant considérables, et toutes les 
informations, au-delà des seules limites nationales, pour 
rivaliser dans la domination et l’exploitation de la 

planète2. 

C’est aussi l’ouverture à ces flux de la Chine et 
d’autres pays émergents, entraînant leur 
industrialisation rapide et une urbanisation 

2Boccara F. : Firmes multinationales et balance des paiements française 
dans la globalisation financière et la révolution technologique 
informationnelle », Thèse pour obtenir le grade de Docteur de 
l’université Paris 13 en économie, 7 octobre 2013, deux tomes. 



accélérée. Leurs retards de développement ont 
permis aux FMN, grâce aux importants différentiels 
initiaux de coûts salariaux et environnementaux 
avec les pays avancés, de mettre en concurrence de 
plus en plus intense les salariés du monde entier, 
tout le long de leurs chaînes d’approvisionnement, 
de production et de valeur. 

Dans les pays développés, la révolution 
informationnelle a tendu à élever la productivité du 
travail direct et des capitaux matériels, poussant 
une tendance à la baisse du rapport « capital / 
produit » en raison d’économies grandissantes de 
capital matériel fixe et circulant. Mais cela n’a jamais 
cessé de s’accompagner de réductions formidables 
d’emploi et de précarisations accrues faisant 
pression sur la demande et les qualifications. 

 
 Source : Smithers A. « The sustainable growth of the US », Financial Times, 25/02/2015. 

 

Source : Ibid 

Rappelons que l’ OIT dénombrait 169,4 millions de 
chômeurs en 2007…. 

D’où l’accentuation des difficultés de rentabilité 
avec une fuite vers l’accumulation de capitaux 
financiers d’autant plus active qu’elle renvoie aussi 

à la façon dont usent les grandes entreprises pour 
partager les coûts de recherche et les informations. 
Cela a conduit à l’explosion des marchés financiers 
mondialisés, alors même que la monnaie est 
désormais largement décrochée de l’or. 

 
 Source : Mc Gowan M., Andrews D., Criscuolo C. and G. Nicoletti, The Future of Productivity, 
OCDE, 2015, 

Avec la crise de 2007-2008 est apparue la gravité 
nouvelle de la spéculation des capitaux financiers et 
des désastres sociaux qu’elle est capable 
d’engendrer, de même que l’ampleur des 
surendettements. S’est révélée aussi l’envergure des 
disponibilités financières avec les profits tirés de la 
révolution informationnelle et la masse de crédit 
permise par les potentiels sans précédent de 
création monétaire du fait de la révolution du 
décrochage des monnaies par rapport à l’or 
(révolution monétaire). 

Dans ce contexte, « le système financier, en partie 
décroché du réel, tourne pour une part sur lui-même, de 
façon parasitaire, en spéculant sur les besoins 
fondamentaux insatisfaits » (énergie, matières premières 
alimentaires, logements…) (P. Boccara). 

Les banques centrales sont au cœur de ce système. 
Elles ne cessent de soutenir les marchés nationaux 
du crédit et des obligations, accompagnant le 
surendettement mondial et l’inflation financière, 
tout en essayant d’en contenir l’effondrement. Elles 
entretiennent ainsi une perpétuelle pression 
déflationniste sur les salariés et les populations. 



 

Shiller PE Ratio for the S&P 500 

Source:McKinsey Global Institute : “The New Dynamics of Financial globalization”. 

La mondialisation est aussi marquée par la dite « fin 
de la guerre froide », après l’effondrement de l’URSS 
et des pays se réclamant du socialisme en Europe de 
l’est, engendrant une accentuation sans précédent 
d’une nouvelle hégémonie mondiale des États-Unis, 
engagée sous l’ère Reagan. Elle repose fortement 
sur les importations de capitaux, même si les IDE 
comptent toujours beaucoup. 

Fort des privilèges du dollar, monnaie commune 
mondiale de fait depuis 1973, ce pays peut émettre 
énormément de bons du trésor et de titres publics 
d’emprunts dont sont avides les grands pays exportateurs 
de capitaux comme le Japon, mais aussi l’Union 
européenne et, en particulier, la France.. 

Mais les banques centrales asiatiques en achètent 
aussi massivement. C’est le cas, particulièrement, 
de la Chine qui a recyclé ainsi pendant plusieurs 
années les excédents commerciaux croissants que 
lui a permis d’accumuler, dans cette mondialisation, 
le rôle assumé et dévolu de fournisseur à bas coût 
relatif des États-Unis via les emprises de leurs 
multinationales. 

 

Les États-Unis ont fait financer à bon compte par le 
reste du monde leur énorme avance 
informationnelle, dans le civil et le militaire. 

 
3M&A Statistics, info@imaa-institute.org  
4Voir particulièrement Boccara F. : « A common world currency 
alternative to dollar,for the development of  peoples af  all countries and for 

En effet, l’ampleur des dépenses informationnelles 
nécessaires est devenu considérable. Elles sont liées au 
capital financier car, pour les financer, il faut prélever des 
fonds très importants sur les revenus. Et les grands 
groupes lèvent des sommes énormes sur les marchés 
pour prendre le contrôle d’autres sociétés afin de 
partager ces dépenses, d’où l’envolée des opérations de 
fusion-absorption jusqu’à la mi-2018 . Depuis 2000, plus 
de 790 000 transactions ont été annoncées dans le 
monde, d’une valeur connue de plus de 57 000 milliards 

USD3. 

Les États-Unis importent des capitaux du monde entier 
pour favoriser leurs dépenses et leur hégémonie, le dollar 
et ses privilèges jouant le rôle de levier. 

Ces importations de capitaux leur permettent 
d’engager de gigantesques dépenses publiques 
informationnelles, d’énormes dépenses privées 
aussi, mais « sans les prises correspondante sur les 
revenus » comme en a émis l’idée Paul Boccara . 

Cela favorise leur consommation et leur 
accumulation interne, une croissance réelle et un 
taux d’emploi meilleurs que leurs « partenaires » de 
l’OCDE4. 

Ils ne pourraient pas le faire sans le dollar qui leur 
permet de fuir en avant dans les endettements 
publics et extérieurs  

Entrées nettes d’IDE aux USA ( % du PIB) 

 

  

 Source : Banque mondiale  

common peoples of  humanity » et le graphique très parlant « External 
financing of  USA en % GDP »p. 5. 



 

Encours de la dette publique des États-Unis 1990-
2018(Mds dollars US) 

 

Source : Statista 



II– L’EFFORT DE «RÉÉQUILIBRAGE » DE L’ÉCONOMIE 
CHINOISE DANS LA MONDIALISATION : 
Avec l’adhésion de la Chine à l’OMC en 2001, le 
commerce extérieur chinois s’est littéralement 
emballé. Cela a résulté de son insertion 
grandissante dans les chaînes de valeur mondiales 
(CVM), engagée dans les années 1980-1990 avec, 
initialement, une vocation imposée (et assumée) à 
devenir l’atelier d’assemblage du monde. Cette 
émergence foudroyante de la Chine est 
indissociable de l’allongement-fragmentation des 
CVM des multinationales nord-américaines, 
japonaises, taïwanaises, coréennes et européennes 
des années 1990 à la crise financière de 2007-2008. 

Le rapport des exportations et de la production 
industrielle, qui a fortement crû jusqu’en 2006, ne 
cesse depuis de se réduire, à la différence des 
évolutions constatées dans les autres pays 
émergents et les pays avancés. 

Nette baisse du taux d’ouverture à l’exportation en Chine 
depuis 2007 

 
 Source : Gaulier G., Zignano S. et W. Steingress : « Normalisation du commerce mondial et Chine » Bloc noteEco, 
Banque de France 

Le taux d’ouverture se situait à quelque 16 % du PIB en 
2017, contre plus de 27 % entre 2005 et 2007 (7). 

La croissance des échanges marque le pas 

 

Source : Études économiques de l’OCDE : Chine, avril 2019, p,20, 

 
5 Rifflart C. et A. Schwenninger : « La Chine se normalise et son 
commerce devient ordinaire », Le Blog OFCE, 12 juillet 2018 

Ce recul exprime pour une large part, le choix des 
dirigeants chinois de tenter de changer de modèle 
de développement au profit de la demande 
intérieure, de rééquilibrer le moteur de la 
croissance de l’investissement vers la 
consommation, de la production matérielle de biens 
industriels vers celle 15 des services, de 
l’assemblage d’inputs importés vers une remontée 
de filières de production nationales5. 

Ces options, inscrites dans le plan quinquennal 
2011-2015, ont été réaffirmées dans celui de 2016-
2020. Depuis, a été confirmée la volonté de 
renforcer le contenu technologique de l’offre 
productive domestique, avec le programme « Made 
in China 2025 » qui s’inscrit dans une visée à 2049 
comportant trois étapes : d’ici à 2025, émanciper la 
Chine de son statut actuel de « grand pays 
industriel » pour atteindre celui de « grande 
puissance industrielle » ;. de 2025 à 2035, la 
conduire à figurer au rang des « grandes puissances 
industrielles mondiales innovantes » ; de 2035 à 
2049, la porter au rang de « puissance industrielle 
leader, innovante et compétitive à l’échelle 
mondiale »6. 

De très gros efforts sont consentis par le pays pour 
y accroître les dépenses de R&D. 

Dépenses de R&D (en % PIB) 

 
Source OCDE 

Pour en finir avec le statut d’« atelier 
d’assemblage » du monde développé, la Chine s’est 
donc engagée dans une phase de transition de très 
grande ampleur. Cela transparaît sans équivoque 

6Péquignot R. et Goutti Lia-Line : « Le plan «Made in China 
2025» », Note de la Direction Générale du Trésor (Service 
économique régional à Pékin, 5 juin 2015. 



dans la mutation en cours du contenu de son 
commerce extérieur7. 

 

Source : Le Blog OFCE, Op.cit, ibid 

On a assisté en effet à une nette perte de vitesse du 
commerce dit « de Processing » (opérations 
internationales d’assemblage) depuis 2017, qui 
reste cependant la première source de l’excédent 
commercial chinois, au profit d’un essor du 
« commerce ordinaire » composé d’exportations 
basées essentiellement sur les inputs locaux et 
d’importations principalement destinées à la 
demande intérieure. 

Autrement dit, depuis le milieu des années 2000 et 
plus encore depuis 2007-2008, avec le grand plan de 
relance effectué en 2009 tirant le monde de la 
récession, le moteur des échanges extérieurs 
chinois tend à résider dans sa demande intérieure 

 
7Lemoine F. et D. Ünal : « Mutation du commerce extérieur 
chinois « , La Lettre du CEPII, n°352, mars 2015. 

(importations ordinaires) et dans une offre hors 
processus d’assemblage au contenu technologique 
progressivement rehaussé (exportations ordinaires). 

Les importations ordinaires représentent désormais 
80 % des importations totales de marchandises 
contre 50 % dix ans plus tôt. Leur croissance a 
marché de paire avec une progression continue des 
salaires faisant émerger de nouvelles couches 
moyennes et un nouveau mode de consommation, 
notamment en biens importés.  

Le rattrapage observé entre la Chine et 
les États-Unis est rapide en matière de 
productivité, mais l'écart demeure 
considérable 

Productivité totale des facteurs, en 2000 et 2014 

 



La demande est forte pour les biens de 
consommation courante (automobiles, agro-
alimentaire..) mais aussi pour les produits de luxe 
(cosmétiques, montres, lunettes, bijoux..). Il est vrai 
aussi que les milliardaires se multiplient (et que les 
inégalités demeurent extrêmement fortes), la Chine, 
selon une étude UBS de 2018, en comptant, 
désormais, le plus grand nombre après les États-
Unis. 

Les inégalités de revenu se sont atténuées, mais 
demeurent marquées 

 

D’un autre côté, les exportations de biens ordinaires 
représentent aujourd’hui 70 % des exportations 
totales de marchandises, avec la recherche d’une 
diversification des débouchés vers les pays 
émergents et en développement. 

Mais, autant les exportations d’assemblage étaient 
et sont toujours dominées par des entreprises à 
capitaux étrangers, autant les exportations de biens 
ordinaires sont, elles, aux mains de firmes à 
capitaux chinois. Du coup, ce mouvement 
s’accompagne d’un désengagement progressif de la 
Chine des CVM. Enfin, la part la valeur ajoutée 
imputable aux services dans les exportations tend à 
augmenter. 

 

En 2018, l’excédent courant de la Chine était de 0,5 % 
du PIB après 1,3 % en 2017. Les échanges de 

services, historiquement équilibrés, accusent 
depuis 2011 un déficit croissant jusqu’à s’être 
stabilisé à partir de 2014 autour de 2 % du PIB. Le 
tourisme semble en être la source principale (cf 
graphique OFCE ci-dessous). 

 

 

A partir du milieu des années 2000, à l’excédent 
commercial chinois sont venues s’ajouter des 
entrées de capitaux de plus en plus massives, 
principalement sous la forme d’IDE. Le pays se met 
alors à accumuler des réserves de change 
considérables en bons du trésor US, devenant le 
premier créancier des États-Unis. 

Cependant, Pékin semble ne plus vouloir se défaire 
aussi massivement que lors des années 2014-2017 
de ses réserves en devises. Leur réduction brutale 
feraient s’effondrer le dollar, remonter en flèche les 
taux d’intérêt aux États-Unis et plonger ces derniers 
en récession. 

Dans la seconde moitié des années 2000, Pékin 
laisse s’apprécier le yuan (de plus de 50 % entre 
2005 et 2015), rompant avec une tendance à la 



dépréciation qui l’exposait au procès en dévaluation 
compétitive des occidentaux. 

Réserves de change appréciation du taux de 
change 

  

 Source : OCDE Chine 2019, 

La Chine a cherché alors à diversifier les avoirs du 
pays à l’étranger et à encourager les firmes 
chinoises à investir hors des frontières. Les IDE 
sortants ont alors dépassé les flux entrants, faisant 
de la Chine, en 2016, le deuxième investisseur 
international derrière les États-Unis. 

Avec ces opérations à l’étranger, il s’agit pour les 
entreprises chinoise d’acquérir des technologies, du 
savoir-faire et des marques, de partager les coûts, 
d’élargir leurs marchés en développant les 
infrastructures (ports, transports) et de sécuriser 
des approvisionnements à long terme en énergie ou 
en matières premières (minérales, alimentaires..). 
Ces investissements tendent à se développer en 
liaison avec la « Nouvelle Route de la soie », en 
Europe, mais aussi en Afrique et en Amérique latine. 
L’essentiel a été réalisé dans le secteur des services 
(cf. graphique ci-dessous) 

Cette expansion, non exempte de comportements 
d’apparence néo-colonialistes dans des pays peu 
développés, s’est heurtée, à la fin des années 2010, 
au refus de partage des États-Unis. Craignant un 
rattrapage technologique, Washington met en avant 
la protection leurs droits de propriété intellectuelle 
pour défendre leurs monopoles informationnels et 
contenir la Chine dans les étroites frontières d’une 
spécialisation manufacturière qui lui interdiraient 
de se positionner avantageusement face aux défis 
de la révolution numérique. 

Phases de développement des investissements 
directs sortant de Chine (Mds dollars) 

 

Source : « Outward Direct Investment : restricted, 
relaxed and Regulated Stages of Development » 
Bijun Wang and Kailin Gao, 2018. 

 

 Les investissements directs chinois à l'étranger ont 
été essentiellement réalisés dans le secteur des 
services 

 OCDE : Etude économique Chine, op. cit. p. 62. 18 

Cette mutation très importante a marché de pair 
avec un freinage de la croissance économique 
chinoise passée, en moyenne, de 10,5 % par an 
pendant 20 ans à 7,5 % entre 2011 et 2017. Ce 
ralentissement s’est poursuivi en 2018 avec 6,6 % 
contre 6,8 % en 2017, le rythme marquant une 
légère accélération au 1er trimestre 2019 (+ 1,6 % 
après +1,5%). 



 

Cela pourrait devenir un problème car il s’agit pour 
ce pays d’absorber, chaque année, des masses 
considérables de nouveaux arrivants sur le marché 
du travail, même si depuis 2015, le flux se ralentit. 

Certes, le taux de chômage, après avoir beaucoup 
augmenté entre 1992 et 2000, semble stabilisé, 
pour l’heure. Mais il s’agit, en l’espèce, de 
statistiques officielles ne prenant pas en compte les 
travailleurs migrants et sous-estimant la réalité, une 
part du chômage étant masquée. Cependant avec 
plus de 998 millions de personnes d’âge actif et un 
taux officiel de plus de 4 %, cela fait une masse de 
plus de 40 millions de chômeurs recensés, pour 
l’essentiel dans les villes. 

 

  

 Source : Perspective monde 

Par ailleurs, le taux d’emplois vacants est très 
important dans certaines villes, ce qui peut 
exprimer une insuffisance grandissante des 
qualifications et, donc, le besoin massif de 
formation. 

Taux d'emplois vacants élevés dans certaines villes 
de l'intérieur 

 Source : OCDE (Étude économique Chine – 2018. 

L’ensemble de la période a été marquée par le 
soutien permanent de l’accumulation 
d’équipements par le crédit et la création monétaire, 
les entreprises publiques, où est localisé le gros des 
emplois, ayant été les principales bénéficiaires. 
Certes, le rythme de distribution des crédits s’est 
ralenti depuis juillet 2016, mais il demeure très 
élevé et, dés que la croissance ralentit, la Banque 
populaire de Chine crée les conditions d’un soutien 
des entreprises publiques par le crédit, tandis que 
de très gros efforts ont été consentis pour faire 
reculer le « Shadow banking », la finance de l’ombre 
qui avait beaucoup prospéré. 

 

Source : OCDE 

Mais les entreprises publiques sont confrontées à 
des difficultés rémanentes d’efficacité. Nombre 
d’entre elles sont vulnérables et ne tiennent que 
sous la tente à oxygène du crédit. Par ailleurs, l’ 
endettement des collectivités locales progresse 
sensiblement, requérant aussi l’appui de la Banque 
populaire de Chine et de l’État central. 



 

Simultanément, la place financière de Shanghai a 
été beaucoup développée en parallèle à celle de 
Hong Kong, beaucoup plus importante bien sûr, 
même si, depuis la crise asiatique de la fin des 
années 1990, le rythme est plus contrôlé. 

Indice CSC de la bourse de Shanghai vs S&P de 
Wall-street 

 

Dette de la Chine dans une perspective 
internationale 

 

Source : Wolff M. : « China’s debt threat : time to rein in the lending 
boom », Financial Times,  

L'accumulation de capital reste le moteur de la 
croissance  

Il est vrai que ces entreprises publiques sont 
connues, en Chine en l’occurrence, pour être 
particulièrement inefficaces et mal gouvernées. 

Et, surtout, le secteur des entreprises publiques 
concentre le plus grand nombre d’entreprises très 
fragiles, c’est-à-dire qui ont des taux d’endettement 
élevés, mais aussi une mauvaise profitabilité et donc 
des capacités de remboursement de la dette 
détériorées. 

- Ce problème des entreprises publiques chinoises 
est bien réel. Toutefois, depuis 2016, la situation 
s’améliore un peu. 

- La situation des entreprises s’améliore légèrement 
depuis deux ans. On le voit notamment dans la 
stabilisation des ratios d’endettement du secteur 
des entreprises. C’est une évolution favorable qui a 
été largement encouragée par le resserrement 
réglementaire et monétaire mis en œuvre par les 
autorités chinoises depuis le dernier trimestre 2016. 
C’est une évolution permise par le redressement 
des profits des entreprises industrielles dans un 
contexte de rebond de la production industrielle et 
des prix à la production. Mais on peut aussi noter 
les quelques mesures de restructuration introduites 
par les autorités. Des programmes pilotes 
d’ampleur assez modérée ont été mis en place pour 
améliorer la gestion de certaines entreprises. Les 
capacités de production excédentaires ont 
commencé à être réduites, notamment dans les 
secteurs de l’acier et du charbon, où les capacités de 
production ont été réduites de 5% en 2016, c’est un 
début. Enfin, les autorités chinoises semblent 
vouloir s’attaquer au problème des entreprises 
publiques non viables, que l’on appelle des 
entreprises « zombies ». C’est-à-dire des 
entreprises qui ont connu trois années consécutives 
de perte et qui ne survivent que grâce au soutien 
d’un gouvernement ou de créanciers. 

Croissance réelle et augmentation du 
rapport capital/produit (approximé par 
l’ICOR) en Chine 
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La convergence de la Chine vers les pays 
de l'OCDE se poursuit, malgré la 

modération de la croissance 

Croissance réelle du PIB 

 

Comme nombre d'autres nations, le Yuan est adossé 
aux réserves en devises étrangères de son pays qui 
sont substantiellement investies en Bons du Trésor 
américain. Ces actifs à disposition de la banque 
centrale chinoise, et figurant du reste à son bilan, lui 
sont essentiels non seulement afin d'intervenir si 
besoin est pour faire monter ou baisser le Yuan, 
mais également pour renflouer son système 
bancaire national. C'est là que les barrières 
douanières mises en place par l'équipe Trump 
menacent directement la Chine car la chute de ses 
exportations vers les Etats-Unis est en passe de 
provoquer un ralentissement économique bien plus 
important que prévu initialement, lequel comprime 
par la force des choses l'approvisionnement des 
chinois en dollars. 

C'est l'ensemble du tissu bancaire et financier 
chinois qui se retrouve ainsi fragilisé. 



III– RECOMPOSITION DES CHAÎNES DE VALEUR de 
MONDIALES DES MULTINATIONALES (CVM) : 
La fragmentation des processus de production en 
un grand nombre de tâches effectuées dans 
différents pays pour tirer le parti le plus rentable 
des écarts de coût salarial, de coût du capital, de 
connaissances et de qualifications, de technologies 
et de disponibilité des intrants a joué un rôle 
crucial dans la forte accélération du commerce 
mondial dans les années 1990-2000. 

Ce processus a pris appui sur les débuts de la 
révolution informationnelle, la baisse des coûts de 
transport et de communication, l’ouverture de la 
Chine et des pays émergents. 

Les FMN, acteurs centraux, ont pu gérer cette 
décomposition grâce à des applications dont le but 
est de coordonner en temps réel l’ensemble des 
activités de leurs emprises dans le monde autour 
d’un même système d’information (l’ERP – 
Enterprise Resource Planning). 

La constitution et l’essor des CVM sont 
indissociables du développement des échanges de 
produits intermédiaires. Ils ont reposé sur des 
stratégies de plus en plus complexes 
d’externalisation et de délocalisation des activités, 
mobilisant simultanément des chaînes de valeur à 
dimensions locales et régionales. 

Il en est résulté, des années 1990 à 2008-2009, une 
mise en concurrence mondiale de plus en plus 
exacerbée entre les économies nationales, entre 
les grandes firmes, mais aussi au sein même des 
entreprises avec la mise en concurrence de 
services et prestations offerts par les différentes 
unités de chaque groupe. 

Entre 1995 et 2009, les exportations mondiales de 
biens intermédiaires facturés ont presque doublé, 
passant de 2774 milliards à 5373 milliards de 
dollars US courants (+4,8 % par an). 

En 2009, pour la première fois, une étude de l’OCDE 
(Indicateurs de la mondialisation économique) a 
établi que, pour les 300 entreprises mondiales 
réalisant un chiffre d’affaires supérieur à un milliard 
de dollars, 51 % de la fabrication des composants, 
47 % de l’assemblage final, 46 % du stockage, 43 % 
des services à la clientèle et 39 % de la mise au point 
sont réalisés hors du pays d’origine. 

Entre 1995 et 2009 : 

- La part de l’Asie dans les exportations mondiales 
de biens intermédiaires est passée de 10 % à 35 %; 

- Celles de l’Europe et de l’Amérique latine sont 
passées respectivement de 50 % et 17 % en 1995 à 
41 % et 14 % en 2009. 

Malgré la pompe aspirante qu’est devenue l’Asie, 
une tendance à la fragmentation régionale des CVM 
a persisté : 

- Dans l’ALENA (Accord de libre-échange nord-américain ), 
les firmes US se sont tournées surtout vers les 

« maquiladoras » au Mexique, mais aussi vers le Canada 
(pour General Motors) ; 

- En Europe, avec la réunification allemande et 
l’émergence des PECO, on a assisté au développement de 

ce qui a été appelé « l’économie de bazar » du grand 
capital allemand. 

La fragmentation des CVM a poussé à une hyper 
spécialisation des territoires et à la concentration de 
l’emploi dans un nombre restreint de secteurs 
d’activité de plus en plus exposés aux chocs 
extérieurs, sans parler des inégalités salariales et 
sociales. 

 

Source : Cepii, carnets graphiques,op.cit. p.54. 



Or, depuis la crise financière mondiale de 2007-
2008 et la récession de 2009, ce processus tend à 
stagner, contribuant au ralentissement du taux 
d’ouverture par rapport à la période antérieure. 

Pour évaluer tout cela, un indicateur des CVM – dit 
indicateur GVC (Global Value Chains) – est suivi par 
l’Insee. Il mesure la part de valeur ajoutée étrangère 
dans la production domestique d’un pays donné et, 
donc, dans ses exportations, après correction de la 
valeur ajoutée initialement exportée et qui revient 
au pays d’origine) 8 . Son évolution indique que le 
freinage a commencé à s’engager avant 2008, en 
écho, notamment, à l’échec des négociations 
commerciales multilatérales dans le cadre du cycle 
de Doha (2001 à 2008 pour la phase initiale de 
discussion) qui a empêché que les tarifs douaniers 
ne baissent davantage. 

On a constaté que le commerce de produits 
s’insérant dans une CVM a connu un ralentissement 
plus important pendant la récession de 2009 que 
celui de l’ensemble du commerce mondial 9. 

Le commerce dans les chaînes de valeur mondiales a 
décéléré plus rapidement que le commerce total 

 

Source : Ferrantino M. et T. Taglioni : « Global value chains in the current trade slowdown », 
Economic Premise, The World Bank, 137, mars 2014 

Il y aurait eu un renversement dans le 
développement des CVM qui se traduirait par un 
ralentissement du commerce mondial de produits 
intermédiaires impactant à la baisse le commerce 
de « biens complexes » reposant sur un processus 
de production comportant de nombreuses étapes. 

Ainsi, le freinage du commerce mondial de produits 
intermédiaires a-t-il été plus rapide que celui de 
produits finis (graphique ci-après). 

 

 
8INSEE : Note de conjoncture, juin 2017, p.25. 
9Ferrantino et Taglioni, op.cit. p.2. 

Source : ibid. p.4.  

Une première cause tient, bien sûr, à l’évolution du 
commerce extérieur chinois et aux efforts de 
« rééquilibrage » de l’économie chinoise . 

Mais une autre raison tient aussi, sans doute, aux 
limites et contradictions engendrées, pour les FMN 
elles-mêmes, par l’essor si rapide de la 
fragmentation des chaînes opérée sous exigences 
de rentabilité financière. 

Hyper-spécialisation et vulnérabilités : deux 
exemples significatifs : 

1 – Fukushima 201110: 

La complexité des CVM est devenue énorme, 
démultipliant les facteurs de vulnérabilité et de crise, 
ainsi que leur propagation. Avec la crise écologique, 
nous sommes entrés dans l’ère des 
« megacatastrohes ». Le tsunami et l’accident 
nucléaire de Fukushima, à la suite d’un 
tremblement de terre, ont frappé, au-delà du Japon, 
tout le système de production mondiale. 

Cela tient au fait que le Japon se trouve au cœur de 
hubs de production mondiale de composants très 
sophistiqués. Les entreprise partenaires, souvent 
spécialisées sur un segment spécifique limité, ont 
été heurtées de plein fouet et se sont trouvées en 
panne d’alternative à l’offre japonaise où 

prédominait jusqu’ici la méthode du « juste à 
temps » et, donc, du « zéro stock intermédiaire ». 

La rupture d’approvisionnement japonais s’est 
transmise tout le long de la chaîne de production, 
mondiale. Par exemple, la production d’automobiles 
en Grande-Bretagne, totalement dépendante du 
Japon pour les chaînes appartenant à Honda et 
Nissan, aura été significativement réduite pendant 
plusieurs mois. La production de la Pins Hybride de 
Toyota aura été totalement stoppée, car les 
composants nécessaires à sa fabrication n’étaient 
produits qu’au Japon. 

10 Pardini G. : « Quelles leçons tirer de Fukushima ? », Sécurité & 
Stratégie, 10, septembre 2012, pp. 25-30. 



2 – L’externalisation à outrance de Boeing11 : 

Du fait de l’externalisation off-shore massive, de la 
marche forcée du programme et des multiples 
retards d’approvisionnement engendrant des 
pénalités, les coûts ont finalement augmenté à 32 
milliards de dollars, alors que l’externalisation 
devait les réduire prétendument à 5 ou 6 milliards 
de dollars. 

. 

Aujourd’hui, les FMN cherchent à modifier leur 
stratégie d’investissement, d’autant plus que les 
différentiels de coûts salariaux, si décisifs pour les 
délocalisations et externalisations naguère, tendent 
à se réduire du fait de l’essor des économies 
émergentes. 

L’exemple du textile est sans doute l’un des plus 
parlants, puisque la Chine est l’un des pays où les 
coûts salariaux dans le textile ont le plus augmenté. 

Or, dans le même temps, la rémunération horaire 
aux États-Unis, après avoir nettement diminué de 
2007 à 2009, est restée à faible niveau, tandis que 
s’engageait la révolution du gaz de schiste faisant s’y 
effondrer les coûts énergétiques. 

De même , en zone euro, elle est restée sous 
camisole de force avec des politiques d’austérité 
budgétaires et salariales renforcées durant la crise 
des dettes publiques qui a suivi la récession de 2009. 

Cela pourrait-il conduire à des relocalisations et à 
une recomposition des CVM, hypothèse sur laquelle 

semble travailler ardemment D. Trump ? 24 

Il s’agit de savoir si le fractionnement des CVM va se 
poursuivre, et sous quelle forme, ou s’interrompre. 

Rémunération horaire aux États-Unis et en 
zone euro 

 

 
11Y. Bahi, ibid., op.cit. p. 3. 

Source : OCDE Data 

Les CVM tendent à devenir plus régionales et moins 
globales : 

Selon une étude de McKinsey12, la part des échanges 
entre pays de la même région serait passée de 51 % 
en 2000 à 45 % en 2012. 

Mais cette tendance aurait commencé à s’inverser 
ces dernières années. La part intrarégionale du 
commerce mondial de biens aurait augmenté de 2,7 
points de pourcentage depuis 2013, reflétant en 
partie la hausse de la consommation des pays, 
évolution très perceptible pour l’Asie et l’Union 
européenne à 28. 

L’une des plus puissantes forces qui remodèlent la 
configuration des CVM tiendrait dans un 
changement de la géographie de la demande 
mondiale. 

McKinsey estime que les marchés émergents 
consommeraient prés des deux tiers des produits 
manufacturés dans le monde d’ici 2025 ( voitures, 
produits de la construction et machines en tête). 
D’ici 2030, les pays en développement pourraient 
représenter plus de 50 % de la consommation 
mondiale...autant de projections qui font 
abstraction de la très forte probabilité d’un choc 
systémique majeur d’ici là ! 

La population chinoise en âge de travailler constitue 
l’un des principaux segments de la consommation 
mondiale à l’horizon 2030. Elle pourrait représenter 
12 cents par dollar de consommation urbaine 
mondiale. Et, comme nous l’avons déjà signalé, à 
mesure que la consommation augmente, une 
quantité croissante de ce qui est fabriqué en Chine 
est à présent vendue en Chine (rééquilibrage).  

Dans les autres pays en développement (PED), on 
constate aussi une explosion de la part des 
populations urbaines et, malgré l’immense 
pauvreté persistante, l’essor de couches moyennes. 
C’est le cas particulièrement en Inde, Indonésie, 
Thaïlande, Malaisie, Philippines. 

Toute chose égale par ailleurs, d’ici 2030, les PED 
hors Chine pourraient représenter, selon McKinsey, 
35 % de la consommation mondiale. En 2002, l’Inde 
exportait 35 % de sa production finale de vêtements, 
mais en 2017, cette part n’était plus que de 17 %, à 
mesure que les consommateurs indiens ont accru 
leurs achats. 

12« Globalization In Transition : The Future of  Trade ans Value Chain », 
McKinsey Global Institue, janvier 2019. 



IV – LES MULTINATIONALES POUR LE PIRE OU UN 
MEILLEUR: 
Frédéric Boccara, dans sa thèse novatrice13, montre 
comment les FMN utilisent l’information, les 
résultats des recherches par exemple, comme une 
sorte de « facteur de production global transversal 
aux pays et partageables ». 

Il propose de distinguer la fonction de la FMN de 
« partage de ressources et de capacités pour une 
coproduction internationale et la logique par 
laquelle elle remplit cette fonction, en l’espèce par le 
biais de transferts d’efficacité et au moyen de 
monopoles en faveur du taux de profit et du capital 
qui domine ces firmes ». Cela lui permet de révéler 
que c’est cette logique qu’il faut chercher à abolir, 
en la remplaçant par une autre logique, pour 
assurer et développer, en fait, la fonction en vue 
d’une mondialisation de partages qui soit celle de 
toute l’humanité. 

Après la globalisation financière, les transferts de 
valeur à l’origine des prélèvements entre pays sont 
initiés au sein même des FMN aujourd’hui, et de 
plus en plus, pour leurs propres bénéfices et pour 
celui de leurs capitaux dominants et de leurs 
détenteurs (voir le graphique de F. Boccara in « Pour 
une autre globalisation ! Une perspective Marxiste 
et au-delà », d’après la présentation faite au 2ème 
congrès mondial de marxisme à l’Université de 
Beijing, 5 et 6 mai 2018.). 

C’est cela même qui entrerait de plus en plus en 
contradiction avec les besoins de développement 
des populations, de chaque être humain sur tous les 
territoires et les besoins de protection et de 
promotion de leur niche écologique, la Terre. Le 
système financier globalisé permet aux FMN de 
prendre le contrôle de leurs valeurs (monnaie et 
capitaux), informations et autres ressources, par les 
IDE et les investissements de portefeuilles (IP). Il 
leur permet de les transférer « en toute liberté » 
d’unité en unité, de place en place, de pays en pays, 
de territoire en territoire. Ce faisant, souligne F. 
Boccara, les FMN « jouent sur une opposition 
qu’elles développent entre facteurs globaux de 
production, comme l’information avec ses coûts 
globaux, et facteurs locaux de production, comme le 
travail et les salaires locaux avec des coûts locaux ». 

 
13 F. Boccara, thèse 2013, op.cit. idem pour les citations suivantes. 

Précisément, les revenus d’IDE, correspondant à la 
rémunération des activités des FMN à l’étranger 
occupent une place considérable dans ces 
phénomènes. Leur croissance a été très rapide de 
1995 à 2016 (+11,3 % en moyenne) en liaison avec 
une activité de plus en plus prédatrice des FMN. 

 

 
Source : L. Nayman et Vicard V. : « Profits des multinationales à l’étranger:mesure et impact sur 
leur pays d’origine », 

Panorama du Cepii, N° 2018-01-mai , pp. 3 et 13. 

Le Cepii14  a mesuré que la part des revenus d’IDE 
dans les revenus primaires est passée de 20 % des 
flux moyens en 1995 à 44 % en 2016, soit de 3 % à 
7 % des flux de compte courant en deux décennies. 
Leur impact sur les déficits et excédents de chaque 
pays est important. 

14 On pourra se reporter aussi à : Nayman L. et V. Vicard : « A qui 
profitent les revenus des investissements des multinationales ? » Cepii le 
blog, 18 juin 2018. 



Selon le même organisme, le groupe de pays à haut 
revenu (hors paradis fiscaux et OPEP) est très 
largement excédentaire avec un excédent qui passe 
de moins de 100 milliards de dollars en 1995 à 400 
milliards de dollars en 2016. 

Et, de manière symétrique, l’ensemble des autres 
grandes zones affiche un solde déficitaire sur les 
revenus d’IDE, en particulier les grands pays 
émergents, et les pays à revenu intermédiaire 
supérieurs. 

Les déséquilibres sur les postes de revenus 
primaires des balances courantes se traduisent par 
des transferts de revenus entre pays, et au niveau 
national, par des différences entre PIB et revenu 
national brut (RNB) ( RNB = PIB + Revenus primaires 
nets reçus du reste du monde). 

Au niveau mondial, les déséquilibres de solde de 
revenus d’IDE se traduisent par des transferts 
considérables au profit des pays à haut revenu (cf. 
graphique Cepii). Pour ces derniers, les activités des 
FMN viennent augmenter le revenu disponible brut 
d’environ 1 % par rapport au PIB entre 2010 et 2016. 

Soulignons que les États-Unis, le Royaume-uni et la 
France représentent, à eux seuls, 90 % de l’excédent 
des revenus d’IDE de l’ensemble des pays à haut 
revenu sur toute la période. On sait, par parenthèse, 
qu’ils ont en commun d’avoir connu, à la différence 
de l’Allemagne, une certaine désindustrialisation 
avec une forte expansion mondiale de leurs FMN au 
détriment de leur site national de production 
associée à des réimportations croissantes de 
produits finis. 

Pour le reste du monde, au contraire, la 
détérioration de ce solde est très forte jusqu’en 
2008. Depuis 2011, le solde des revenus d’IDE 
s’améliore grâce à des débits en baisse, mais aussi 
des crédits en hausse.  

Notons, cependant, à la suite du Cepii, que les 
revenus d’IDE ne sont pas les seuls responsables de 
la dégradation du solde des revenus primaires : s’ils 
en expliquent les deux tiers de 2010 à 2016, le tiers 
restant est constitué des intérêts versés sur les 
obligations et les prêts (en particulier pour les 
grands pays émergents). 

Il faut dire un mot, ici, des stratégies d’évitement 
fiscal des FMN. Elles organisent leur activité 
mondiale en enregistrant leurs ventes dans des pays 

 
15 Laffitte S. et F. Toubal : « L’évitement fiscales des 
multinationales : le rôle clé des plateformes de vente installées 
dans les paradis fiscaux », La Lettre du Cepii, n°397, mars 2019. 

à faible taux d’imposition et en produisant dans 
d’autres pays. 

Le Cepii a travaillé à partir des données du Bureau 
of Economic Analysis relatives à l’activité des filiales 
américaines à l’étranger des FMN15 dont on a déjà 
dit, à la suite de P. Boccara, qu’elles supportent aux 
États-Unis des prélèvements publics et sociaux 
moindres que les entreprises européennes dans 
leur pays d’origine. 

Cette étude montre que l’une des stratégies 
essentielles des FMN à base américaine consiste à 
installer des plateformes de vente dans les paradis 
fiscaux pour y localiser les profits et, ainsi, 
bénéficier d’une fiscalité avantageuse. Elle aboutit à 
l’estimation que les FMN américaines déplaceraient 
ainsi entre 67 et 80 milliards de dollars de profits, 
soit entre 24 % et 29 % de leurs profits totaux 
réalisés à l’étranger. 

On sait, en particulier, le poids qu’occupent en la 
matière les GAFAM. 

Fragmentation des CVM : les USA grands 
gagnants jusqu’ici : 

Ce phénomène de fragmentation invite à changer la 
lecture que l’on peut avoir (hors les spécialistes) des 
chiffres nationaux du commerce extérieur, en 
particulier pour ce qui concerne les soldes 
bilatéraux. 

On sait que c’est surtout avec la Chine que se sont 
creusés les déficits européens (les intra-européens 
étant largement dominés par l’Allemagne) et des 
États-Unis, si l’on s’en tient aux données globales. 
Mais ne serait-ce pas une vision tronquée ? 

Supposons en effet trois pays intégrés à la même 
chaîne : 

- Le premier fournit un bien intermédiaire au 
second ; 

- Celui-ci y ajoute sa propre valeur et expédie le tout 
à un troisième pays; 

- Ce dernier ajoute sa valeur d’assemblage final et 
exporte le produit fini. 

Dans cette représentation schématique des 
échanges, le déficit se cristallise entre le pays 
assembleur final, et le pays vers lequel il exportera 
le produit fini. Surtout, les flux d’intrants sont 



comptabilisés plusieurs fois, en cascade, et cela 
d’autant plus que le processus est fragmenté. 

La mesure en valeur ajoutée des flux échangés 
supprime cette comptabilisation multiple et répartit, 
à due proportion, le déséquilibre sur les divers pays 
intervenant le long de la chaîne de production. Dans 
une étude de 2017, Xerfi a appliqué ce 
raisonnement à l’iPhone pour l’exercice 2016. 

Dans la présentation usuelle du commerce extérieur, 
les États-Unis enregistrent sur ce produit un déficit 
massif à l’égard de la Chine (1,6 milliards de dollars) : 
ils n’exportent vers ce pays que pour 229 millions de 
dollars de composants « made in USA » quand la 
Chine exporte pour plus de 1,8 milliards de dollars 
d’iPhone à destination du marché américain.  

Or, pour l’heure, la Chine ne participe qu’à la phase 
finale d’assemblage, à hauteur de 65 millions de 
dollars.Tous les autres composants et services sont 
importés d’autres pays et régions (Allemagne, Corée, 
Taïwan et même la France). Une fois ventilés ces flux 
en fonction des pays qui ont créé la valeur totale de 
l’iPhone, le déficit bilatéral USA - Chine tombe à 65 
millions de dollars. Et cela sans compter les revenus 
de propriété intellectuelle, de licence, de brevets et 
les revenus des filiales générés par la fabrication de 
l’iPhone. 

Au total, l’essentiel de la valeur créée revient bien 
aux États-Unis. 

L’Afrique laissée pour compte : 

L’intégration des pays et, à l’intérieur de chacun 
d’eux, dans les CVM ne se fait pas de façon 
homogène. Le développement et la fragmentation 
de ces chaînes, aux conditions exigées par la 
maximisation recherchée de la rentabilité financière 
des capitaux dominants, a contribué à 
l’accentuation des dualismes, aux désertifications 
ou congestions de territoires, y compris à l’intérieur 
de la Chine. 

Par exemple, l’Afrique ne joue pas encore un rôle 
significatif dans les CVM, les relations les plus 
étroites se retrouvant au sein de blocs régionaux qui 
lui sont étrangers : Asie de l’est, Europe, Amérique 
du Nord 16 . Environ 85 % des échanges en valeur 
ajoutée au sein des CVM ont lieu à l’intérieur et 
autour de ces trois pôles. 

 
16Baldwin R. : « Global supply chains : why they emerged, why 
they matter, and where they are going », Discussion Paper, n° 9103, 
Center for Economic Policy Research, Londres, août 2012 
(www.cepr.org). 

Pour autant, la part de l’Afrique dans les CVM a 
progressé, passant de 1,4 % à 2,2 % entre 1995 et 
201117 . Mais il s’agit davantage d’une intégration 
aval : environ la moitié des exportations brutes soit 
consistent en de la valeur ajoutée étrangère, soit 
sont utilisées pour fabriquer à l’étranger des biens 
intermédiaires. 

Cependant, l’intégration amont de l’Afrique semble 
progresser désormais plus vite que son intégration 
aval. Prés des trois quarts de la croissance de 
l’intégration de l’Afrique dans les CVM auraient été 
tirés par l’intégration amont. 

L’enjeu fondamental des échanges de services : 

Selon le Cepii (cf. carnets graphiques 2017), la part 
des services dans la valeur ajoutée mondiale aurait 
progressé de plus de 10 points entre 1995 et 2015 
pour s’établir à 69 %. 

Une importante étude de McKinsey (cf graphique ci-
dessous) établit que le commerce mondial brut de 
services se serait chiffré à 5,1 milliards de dollars en 
2017, représentant un peu plus de 29 % du 
commerce mondial de marchandises (17,3 milliards 
de dollars). Il aurait augmenté de plus de 60 % plus 
vite que celui des biens au cours de la décennie 
2008-2018. 

On note particulièrement, une très forte croissance 
des services de télécommunication et informatique, 
des services aux entreprises et des redevances de 
propriété intellectuelle. 

Les services représentent environ un tiers de la 
valeur des produits manufacturés échangés (R&D, 
ingénierie, marketing et ventes, R.H., finances…). 
Dans beaucoup de chaînes de valeur les services 
importés tendent à se substituer aux services 
nationaux. 

17 Perspectives économiques en Afrique, Édition thématique, 
BAFD, OODE, PNUD, 2014, pp.9-24 
(www.africaneconomicoutlook.org) 

http://www.cepr.org/
http://www.africaneconomicoutlook.org/


 
 Source : Cepii, carnets graphiques 2017, p.68  

Les FMN transmettent à leurs filiales, dans le monde 
entier, des actifs incorporels (logiciels, marques, 
conceptions, processus opérationnels et autres 
droits de propriété intellectuelle développés au 
siège) . Ils représentent une valeur considérable et, 
eux, échappent au marché tant qu’ils ne sont pas 
assimilés à de la propriété intellectuelle. 

Ces relations non marchandes internes aux réseaux 
mondiaux des FMN, mais subordonnées aux critères 
marchands de rentabilité financière des capitaux qui 
les dominent, constituent donc une base rendant 
possible leur transformation ultérieure, en réseaux 
planétaires de partage pour une mondialisation de 
développement de toutes les capacités humaines. 

Les statistiques commerciales sous-estimeraient la 
part effective des services car elles ne permettraient 
pas de suivre l’essor des flux transfrontaliers des 
services numériques (messagerie électronique, 

cartographie en temps réel, vidéo-conférence et 
médias sociaux). 

Wikipédia, Vidéo YouTube, Facebook, Wechat...ces 
services sont devenus indispensable à des milliards 
d’utilisateurs pour créer de la valeur, ou autre, sans 
que cela ne soit articulé à un prix monétaire (ce qui 
ne signifie pas qu’ils ne procurent pas des 
ressources monétaires à leurs initiateurs). 

C’est dire les bases possibles pour un essor futur des 
relations semi ou non marchandes au sein de ces 
prestataires de services en réseaux qui devraient 
devenir des biens communs de l’humanité. 

Sous l’angle dominant aujourd’hui, cependant, les 
échanges de services cristalliseraient déjà plus de 
valeur que le commerce de biens, modifiant 
considérablement la balance courante de certains 
pays, les États-Unis en particulier. 

Ces phénomènes traduisent les progrès de la 
révolution informationnelle jusque dans les pays 
émergents achevant la révolution industrielle au 
plan géographique. Ceux-ci contribuent désormais, 
eux aussi, à la croissance explosive des flux de 
données transfrontaliers. De 2005 à 2017, la 
quantité de bande passante transfrontalière utilisée 
a été multipliée par prés de 150. Un flot continuel 
de communications et de contenus circule en 
permanence sur ces voies numériques. 

Jusqu’ici les communications numériques 
instantanées et relativement peu coûteuses ont 
réduit les coûts de transaction et permis davantage 
de flux commerciaux. Mais McKinsey attire 
l’attention sur le fait que les prochaines générations 
de technologies informationnelles pourraient 
freiner, elles, le commerce mondial de biens, tout en 
continuant d’alimenter les flux des services. 

Le commerce électronique inter-entreprise pourrait 
être 5 à 6 fois plus important au début des années 
2020, un grand nombre d’échanges pouvant 
remplacer des flux commerciaux traditionnels. 

La combinaison des progrès technologiques pour la 
logistique et l’essor, déjà considérable et si décisif, 
des services à la personne avec le passage des flux 
physiques aux flux numériques est appelé à 
bouleverser la donne. 

D’un côté, en effet, les coûts logistiques sont en hausse, 
du fait de la pénurie de chauffeurs en particulier. D’un 
autre côté, s’ajoute « l’effet Amazon » qui a fait croître les 
exigences des clients dans le domaine du commerce « B 



to C » avec un impact grandissant sur les industries « B to 
B »18. 

Les clients attendent des livraisons toujours plus 
rapides et moins coûteuses, tandis que les 
entreprises n’acceptent plus les retards ou les 
annulations de leurs expéditions. 29 

Ces problèmes sont exacerbés par les retards pris en 
matière de digitalisation dans de nombreux 
secteurs et pays : l’Asie-Pacifique est en pointe,19% 
des industriels en avance dans ce domaine, contre 
11 % sur le continent américain et 5 % seulement en 
Europe. 

 

Le rapport 2018 de PwC19  indique que seulement 
10 % des entreprises du secteur manufacturier sont 
des « championnes du digital » et que les deux tiers 
ne sont pas encore engagées dans la voie de la 
transformation numérique. L’insuffisance de 
formation et de qualification des salariés du secteur 
doit considérablement peser, alors que, 
simultanément, la contraction conjoncturelle de 
l’activité manufacturière mondiale est désormais 
repérable. 

L’internet des objets, l’intelligence artificielle (IA) et 
l’analyse de données, l’automatisation (robots), 
conjugués au développement de la technologie de 
la blockchain, devraient bouleverser la gestion des 
chaînes logistiques, réduire les stockages et les 

 
18« Quelles sont les tendances technologiques de 2019 pour la 
logistique ? », Logistique, 28 décembre 2018.(B2C : relations entre 
entreprises et consommateurs finaux (grand public) ; B2B : 
activités d’une entreprise visant une clientèle d’entreprises). 
19 PwC : « Industry 4.0 – Global Digital Operations Survey 2018 », 
( www.strategyand.pwc.com ). 

délais, et permettre de maîtriser un nombre 
considérable de données. 

Avec la fabrication additive (impression 3D) et 
l’essor à venir des réseaux sans fil 5G ouvrant de 
nouvelles possibilités pour la fourniture de services 
se profile la perspective d’une poursuite structurelle 
du ralentissement des échanges de marchandises, 
de concert avec un essor continu des échanges de 
services. 

Dans cet ensemble, les services à la personne 
joueront de plus en plus un rôle pilote avec le 
passage des flux physiques aux flux numériques qui 
évolue avec les modèles de streaming et 
d’abonnement, comme on le voit par exemple 
aujourd’hui pour tout ce qui concerne le 
divertissement (films, albums, jeux individuels…). 

C’est précisément dans le domaine de la collecte, de 
la conservation et de l’utilisation des données 
personnelles que s’est érigé un oligopole mondial à 
base nord-américaine disposant d’un pouvoir 
gigantesque d’impulsion et de maîtrise des flux : le 
GAFAM. 

La Chine a, elle aussi, favorisé l’éclosion de sociétés 
géantes capables de compter en ce domaine 
(Alibaba, Baïdu, BATX, Tencent, Xiaomi), tandis que 
l’Europe se trouve distancée et dominée20. 

Appareils connectés à l’IoT installés dans le 
monde de 2015 à 2025 (milliards) 

 

 Source : Statista 2019 . 

Vers une autonomisation de l’offre de services 
marchands vis à vis du secteur manufacturier ? 

Selon l’OCDE21 , il y aurait une corrélation positive 
persistante entre la production du secteur 
manufacturier et celle du secteur des services. Mais 

20On peut se reporter au rapport du CESE « Pour une politique de 
souveraineté européenne du numérique » adopté le 13/03/2019 et à 
l’avis de F. Boccara. 
21OCDE : Perspectives Économiques, volume 2019, n°1 : 
versions préliminaire, mars 2019, p.16. 

http://www.strategyand.pwc.com/


elle aurait diminué sensiblement ces dernières 
années dans la quasi-totalité des grandes 
économies, particulièrement en Allemagne. 

Une explication de cette divergence récente 
tiendrait, selon l’OCDE, aux différences entre les 
composantes de dépenses qui sont adressées aux 
deux secteurs et, en particulier, à l’importance 
relative de l’augmentation de la consommation par 
rapport à celle de l’investissement matériel et des 
échanges depuis la crise financière mondiale de 
2007-2008. 

La corrélation positive très forte, constatée de 1998 
à 2008 entre le taux de croissance (en glissement 
annuel) de la consommation privée et celui de 
l’investissement matériel des entreprises dans la 
quasi-totalité des pays du G-7, se serait atténuée à 
partir de 2011, devenant même négative pour les 
États-Unis. 

De même, la croissance des exportations reste très 
corrélée avec l’augmentation de l’investissement 
des entreprises, mais sa corrélation avec la 
croissance de la consommation s’est affaiblie, voire 
est devenue négative pour les États-Unis. 

Alors, la croissance de la production dans le secteur 
des services pourrait-elle indéfiniment se 
poursuivre, même si fléchit la croissance de la 
production manufacturière ? On peut en douter 
pour au moins deux raisons : 

1 – L’importance des secteurs manufacturiers dans 
les pays émergents fait qu’une récession de ces 
secteurs entraînerait des conséquences ravageuses 
pour les salariés et l’emploi dans ces pays. Cela 
pèserait lourd sur les revenus et dépenses agrégés 
des ménages alors que la tenue de la demande 
intérieure dans ces pays est devenue si décisive 
pour la croissance mondiale. Un pays comme 
l’Allemagne serait particulièrement frappé, comme 
on le voit déjà, avec des répercussions dans toute 
l’Europe. 

2 – Compte tenu de l’imbrication étroite entre 
services et industrie dans les pays développés, une 
récession de cette dernière, encore au cœur des 
secteurs exportateurs des pays européens 
notamment, pèserait sur les premiers. On voit 
d’ailleurs combien, dans un pays comme la France, 
la désindustrialisation du site national handicape 
structurellement la croissance réelle de l’offre 
productive et l’essor même de services efficaces, 
tandis qu’ aux États-Unis tout est fait par Trump et 

 
22CNUCED : Rapport sur l’investissement dans le monde 2018. 

son équipe depuis 2016 pour renforcer et diversifier 
l’offre nationale sur tout l’éventail des productions 
industrielles, notamment en relocalisant. 

Le freinage des investissement directs 
étrangers va-t-il durer ? 

Les flux mondiaux d’IDE ont reculé de 13 % en 2018, 
tombant à 1300 milliards de dollars contre 1500 
milliards en 2017. Il s’agit de la troisième baisse 
annuelle consécutive22. Cette contraction s’explique 
particulièrement par le fait que les FMN nord-
américaines ont rapatrié des profits de l’étranger 
afin de bénéficier des cadeaux fiscaux accordés par 
Trump en 2017 dans ce but. 

Ce sont les pays développés qui ont été les plus 
touchés, en particulier l’Europe, puisque les entrées 
d’IDE y ont diminué d’un quart pour s’établir à 557 
milliards de dollars, retombant au niveau enregistré 
en 2004. 

Malgré la baisse de l’IDE, les États-Unis demeurent 
les plus grands bénéficiaires de ces flux, suivis par la 
chine, Hong Kong (Chine) et Singapour. Le Japon 
s’est hissé au rang de premier investisseur extérieur, 
suivi par la Chine et...la France. 

Cela étant, la croissance tendancielle des IDE est 
anémique depuis 2008. Si l’on exclut les facteurs 
ponctuels (réformes fiscales, flux financiers volatils), 
l’IDE n’aura progressé en moyenne que de 1 % par 
an entre 2008 et 2018, contre 8 % entre 2000 et 
2007 et plus de 20 % avant 2000. 

Selon l’OCDE, cette tendance à la stagnation serait 
due, notamment, à une baisse des taux de 
rendement de l’IDE, à la multiplication des formes 
d’investissement nécessitant peu d’actifs et à 
l’existence d’un cadre directif « moins propice à 
l’investissement » (sic). 30 

La tendance à plus long terme révèle aussi que l’IDE 
progresse moins rapidement que les modes de 
production internationale sans participation au 
capital, comme en témoigne les taux de croissance 
relatifs de redevances, des droits de licence et du 
commerce de services. 

Entrées nettes d’IDE ( % du PIB) 



 

  Source : OCDE Data 

Flux d’IDE sortants (Millions de dollars US- 2005-2018) 

  

 Source : OCDE Data  

On peut noter que l’IDE constituant la première 
source extérieure d’apports de fonds des PED, la 
poursuite de ce phénomène de contraction des flux 
finirait par leur poser des problèmes, sauf à 

révolutionner les modes de financement du 
développement dans le monde. 

Rivalité d’attraction des capitaux accrue 

Dans ce contexte, la rivalité s’accentue pour attirer 
les investisseurs étrangers. Selon la CNUCED ce 
serait ce qui expliquerait la multiplication accélérée 
des créations de zones spéciales dans le monde : 
elles sont passées de 500 en 1995 à 3000 en 2005, 
3500 en 2009, 4300 en 2015 et 5400 en 2017. 

Cette rivalité est la plus forte entre les États-Unis et 
la Chine, ce qu’a parfaitement repéré l’équipe de 
Trump qui ne cesse d’entraver les efforts de la Chine 
pour accomplir, avec la révolution informationnelle, 
ses potentiels et répondre aux besoins de son 
immense population. Il ne s’agit pas là d’un 
affrontement entre deux impérialismes, mais d’une 
offensive impérialiste menée contre le peuple 
Chinois par les États-Unis pour garder leur 
leadership mondial dans tous les domaines. 

Mais cette rivalité s’annonce importante aussi entre 
les États-Unis et l’Europe. L’équipe de la Maison 
Blanche a aussi repéré ce potentiel de conflit, lequel 
est, pour le compte inter-impérialiste. Aussi, 
cherche-t-elle à encourager le Brexit dans le but, 
affiché par Trump, de construire une vaste zone de 
libre échange et d’hyper-concurrence fiscale et 
sociale aux portes-mêmes de l’Union européenne. 



V– COMMERCE MONDIAL ET MULTINATIONALES AU DÉFI 
DE LA CRISE ÉCOLOGIQUE : 
La « libéralisation » à marche forcée du commerce 
mondial, à l’appui de l’expansion dominatrice des 
multinationales a progressé de pair avec des 
déréglementations sociales et fiscales ravageuses 
du fait d’une mise en compétition généralisée des 
salariés, mais aussi des États et des systèmes 
institutionnels nationaux et régionaux dans ce qui 
est devenu une véritable guerre économique 
mondiale. 

Cela a été particulièrement violent dans les pays et 
zones régionales, comme l’Europe, où statut de 
l’emploi salarié relativement protégé, services 
publics et protection sociale occupent une place 
centrale depuis la seconde guerre mondiale. 

Avec la peur du chômage sans cesse relancé et de la 
précarisation massive de l’emploi, avec la montée 
des inégalités accompagnant le recul des droits 
sociaux, des services publics et la déflation salariale, 
on a vu aussi progresser l’épouvante face à l’envolée 
des risques sanitaires et écologiques auxquels sont 
exposés, au-delà des salariés, toutes les générations 
de population (certes avec un fort biais classiste). 

La crainte d’un déclin des couches moyennes et 
l’enfermement dans le désespoir des couches 
populaires ont progressivement envahi les pays 
avancés avec l’explosion du chômage et le refus des 
dirigeants de concilier l’amélioration des « fins de 
mois » et la protection contre « la fin du monde » 
comme l’ont revendiqué les « Gilets jaunes » en 
France. 

 

 Source : Galant O. : « Que nous dit la «courbe de l’éléphant» de Branko Milanovic? », Télos, 
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Le poids économique des revenus 
intermédiaires diminue 

 

Simultanément, des couches moyennes se 
développaient dans les grands pays émergents et, 
avec elles, des exigences nouvelles en matière de 
standards de vie bousculant les normes sociales, 
salariales, environnementales qui avaient attiré les 
FMN dés la fin des années 1980. De nouvelles 
aspirations matérielles, culturelles, écologiques ont 
grandi, se heurtant à l’insuffisance criante des 
services publics et des système de protection 
sociale, à fortiori avec le vieillissement 
démographique, tandis que chômage et 
insuffisance de formation demeurent colossaux, 
entretenant le brasier de la misère. 

 

Désormais, les résistances farouches opposées à 
une nécessaire révolution économique et sociale 
débouchent sur la perspective d’un nouvel épisode 
de crise beaucoup plus violent et long que celui de 
2007-2008. Et les résistances farouches opposées à 
une nécessaire révolution écologique, issues de la 



même matrice systémique que les précédente (c’est 
à dire la défense du capitalisme et du libéralisme), 
débouchent sur la perspective d’épisodes tragiques 
pour la planète et de migrations climatiques 
massives redoublant les migrations de survie dues à 
la misère endémique et aux guerres. 

 

Ce climat de plus en plus déflationniste et insécure 
pour l’immense majorité des populations, à partir 
des années 1990, résulte, notamment, de la façon 
dont ont été utilisés l’industrialisation des pays 
émergents et les potentiels de productivité nouvelle 
de la révolution informationnelle, pour la rentabilité 
des capitaux. 

Il a fait progressivement s’exaspérer une 
protestation contre la mondialisation ainsi conduite 
et un besoin de protection, et de solidarités 
nouvelles à la fois, instrumentalisés tant par les 
nationalistes que par les adeptes d’un étatisme 
supranational. 

Cette fausse alternative place devant l’exigence 
objective de ruptures mettant en cause le système 
du capitalisme et du libéralisme lui-même pour le 
dépasser vers une civilisation supérieure. 

Le révélateur des barrières non tarifaires au 
commerce international 

Les exigences en matière de sécurité, sanitaire 
notamment, et d’impact environnemental pour les 
consommateurs finaux ont concouru à la 
multiplication de ces barrières non tarifaires autres 
que celles considérées comme principales. Les pays 
émergents, Chine en tête, en sont devenus les 
grandes victimes n’étant pas en mesure, alors et 
encore aujourd’hui souvent, de produire aux 
normes exigées par les pays avancées, ce qui 
nécessiterait une pleine coopération et un effort de 
partage de la part de ces derniers. 

Pourtant, ce sont les coûts salariaux et ceux liés aux 
normes environnementales de production, bien 
moindres que dans les pays riches, qui ont motivé le 
déploiement massif initial des multinationales dans 
les économies émergentes. 

En pratique, dans les rapports de force 
internationaux et interrégionaux, elles constituent 
une forme de protectionnisme, souvent, au 
bénéfice d’intérêts capitalistes dominants des pays 
développés. Mais ce protectionnisme peut ne pas 
être officiellement assumé et ses instigateurs sont 
peuvent se prévaloir, à bon compte, de la défense 
des modèles sociaux et environnementaux auxquels 
demeurent le plus attachés les consommateurs 
finaux dans ces pays face à un type de 
mondialisation agressive. Elles n’ont cessé de se 
multiplier depuis le début des années 2000, leur 
nombre augmentant nettement après la crise de 
2008. 

De même, la reconnaissance du statut d’économie 
de marché pour un pays émergent est décisive. Elle 
facilite en effet grandement la fabrication de 
preuves de pratiques de dumping (social ou 
environnemental) et, donc, de sanctions. 

L’OMC avait promis de reconnaître ce statut à la 
Chine pour le 11 septembre 2016, soit 15 ans après 
son adhésion à l’organisation mondiale. Les États-
Unis et le Japon, opposés depuis 2001 à cette 
reconnaissance, ont finalement été rejoints par 
l’Union européenne qui, pourtant, y était favorable 
jusqu’en mai 2016. 

La mondialisation commerciale actuelle contre 
le climat ? 

production et de transformation et lieux de 
consommation. Ce faisant, il contribue aux 
émissions de gaz à effet de serre (GES). 

 



 

La France dont la multinationalisation de ses 
groupes industrialo-financiers s’est largement 
opérée au détriment de son site national de 
production illustre bien cela. 

 

La Chine est devenue, en 2005, le premier émetteur 
mondial. Avec les États-Unis, elle est responsable de 
43 % des émissions de CO2 en 2016. Mais, 
rapportées au nombre d’habitants, ses émissions 
demeurent toujours très inférieures à celles des 
États-Unis. 

Multinationales et États : du bal des hypocrites 
au défi d’une véritable responsabilisation 

L’année 2019 est marquée, à l’échelle mondiale, par 
des vagues de chaleur sans précédent depuis que 
l’humanité est entrée dans l’anthropocène. L’année 
2018 avait été sujette, déjà, à une multiplication de 
catastrophes confirmant combien le réchauffement 
climatique, provoqué par les activités humaines, 
place les rapports sociaux mondialisés de 

production, d’échange et de financement 
capitalistes au défi de transformations radicales. 

À mesure que les risques environnementaux 
s’accumulent et se réalisent, avec une fréquence et 
une gravité grandissantes, les modèles 
économiques des chaînes d’activités et de valeur 
des FMN se trouvent elles-mêmes percutées. 

Le Forum économique mondial (WEF) y souligne 
que trois des cinq principaux risques globaux 
auxquels sont désormais confrontées les chaînes 
des FMN sont liés à l’environnement selon la 
probabilité et quatre selon l’incidence. 

L’interruption, du fait de la Chine, de la chaîne 
mondiale de recyclage des déchets plastiques 
produits dans les pays occidentaux est un exemple 
significatif de la dimension systémique des 
problèmes posés. 

Ce pays était la première destination du recyclage 
sur notre planète jusqu’au début de 2018 quand 
Pékin décide de bannir l’importation de plastiques 
et de plusieurs autres catégories de déchets. 

Les importations chinoises mensuelles de plastiques 
sont passées de 600 000 tonnes en 2016 à 30 000 
tonnes en 2018. Les pays expéditeurs sont alors 
contraints de recourir, chez eux, aux décharges et 
aux incinérateurs. 

Alors, ces déchets ont commencé à être redirigés 
massivement vers plusieurs pays d’Asie du sud-est, 
Malaisie en tête. Ses importations de plastiques ont 
triplé par rapport à 2016 sous l’impulsion de 
délocalisations d’entreprises de retraitement 
implantées en Chine vers une petite ville voisine de 
la capitale, Kuala Lumpur, vite envahie de fumées 
toxiques. 

Sous la pression de la population, les autorités 
malaisiennes ont finalement décidé de geler 
temporairement les permis, plusieurs usines 
mettant alors la clef sous la porte. 

Tout cela révèle au moins trois choses : 

- Le développement urbain galopant, le progrès des 
standards de vie et les luttes dans les pays 
émergents y font grandir le besoin de promouvoir 
massivement les services publics, tout en obligeant 
à changer en profondeur les choix de production et 
les habitudes de consommation dans les pays 
développés ; 

Il est vrai qu’il faudrait aller vers une Conférence 
mondiale sous égide de l’ONU, impliquant les autres 
institutions internationales comme le FMI et le 



Banque mondiale, l’OIT, la BCE et les autres banques 
centrales nationales, mais aussi les représentants 
des salariés, comités d’entreprises, syndicats et 
gestionnaires des FMN, élus, représentants des 
États, banques... pour adopter de nouvelles règles 
et critères communs en matières sociale, 
environnementale et de financement. Il s’agirait de 
créer les conditions pour que les FMN, sous le 
contrôle décentralisé et concerté des salariés, des 
populations et de leurs élus, tout le long de leurs 
chaînes d’activités et de valeur, en viennent, en 
coopération, à des choix d’investissement 
permettant de développer toutes les capacités 
humaines et de protéger la planète. 

Cela signifierait qu’elles soient amenées à se fonder, 
pour leur gestion, sur d’autres critères d’efficacité 
que ceux de la rentabilité financière et qu’elles 
soient inciter à choisir d’autres financements que 
ceux du marché financier. 

Autrement dit, il faudrait marier l’eau et le feu. Et ce 
serait aux États de s’entendre, au plan international, 
pour s’impliquer dans cette tentative via, en 
quelque sorte, de nouveaux partenariats public-
privé (ppp) dont on a pu mesurer les dégâts sociaux 
et les rendements élevés pour les capitaux privés en 
France et en Europe. 

D’ailleurs comment se fier à un tel couplage 
« État/marché » pour arriver à responsabiliser 
vraiment les FMN face aux problème 
environnementaux planétaires ? Ils dépassent leur 
horizon de gestion traditionnel. Surtout, ils résultent 
de leur logique de choix d’investissement 
profondément ancrée aux exigences de rentabilité 
financière de leurs actionnaires dominants, 
lesquelles sont exacerbées par l’inflation des coûts 
en capital, l’insuffisance de demande solvable et la 
pénurie rémanente de qualifications qu’elles 
génèrent. 

Comment se fier à un tel couplage alors qu’il a servi 
au développement de trajectoires technologiques 
fortement carbonées comme les véhicules 
thermiques ou la production d’électricité à partir 
d’énergies fossiles, amarrant la constitution de 
filières entières et d’ empires industrialo-financiers 
à des modes de production et de consommation qui 
sont au cœur-même de la crise écologique ? 

Comment se fier à un tel couplage quand, avec le 
capitalisme financier dont il a assuré l’avènement, 
les états et leurs ententes, passés sous la tutelle des 
marchés de capitaux, ne cessent de rivaliser pour 
mieux répondre à leurs injonctions? 

Et qu’en est-il, pour l’heure, des États ? 

La succession des COP a fait passer nombre 
d’observateurs d’un optimisme béat à un 
scepticisme profond, mais tout aussi peu productif. 

Cette loi est censée obliger les sociétés françaises 
qui emploient au moins 5000 salariés en France, et 
celles de plus de 10 000 salariés dans l’Hexagone 
ayant leur siège à l’étranger, à établir et publier un 
plan de vigilance pour prévenir les risques en 
matière d’environnement, de droits humains et 
aussi de corruption. Il doit couvrir leurs propres 
activités, mais aussi celles de leurs filiales, sous-
traitants et fournisseurs en France et ailleurs dans le 
monde. 

Les plans sont imprécis et lacunaires. Celui de la 
compagnie pétrolière Total se permet de ne jamais 
évoquer les risques de pollution de l’air, de l’eau et 
de sols par ses activités. Celui du groupe Auchan fait 
à peine deux pages. 

Or, des vêtements portant sa marque ont été 
retrouvés dans les décombres du Rana Plaza qui 
abritait à Dacca (Bangladesh) plusieurs ateliers de 
confection d’habits pour de grandes marques et qui 
a donné son nom à la loi française sur le droit de 
vigilance. Des entreprises comme H&M, Zara, 
Lactalis, Crédit Agricole n’avaient publié aucun plan. 

Or, ensemble, ces deux types d’émissions 
représentent 65 % des émissions nationales totales 
de GES en 2015. 

Enfin le HCC fait état d’un manque 
d’investissements pour le climat qui aurait atteint 
41,4 milliards d’euros en 2018, en particulier dans 
les transports, le bâtiment et la production 
d’énergie. Or, les investissements qui entretiennent 
l’utilisation des énergies fossiles en France auraient 
atteint 75 milliards d’euros en 2017. 

Et que dire de l’attitude de l’Union européenne ? 

Ses dirigeants sont engagés dans une course aux 
accords de libre-échange : le CETA avec le Canada), 
le TAFTA (avec les États-Unis), le JEFFA (avec le 
Japon). 

Il convient de rajouter le TISA, impliquant cinquante 
états, qui concerne les services. Ce projet de traité, 
qui pourrait entraîner de nombreuses privatisations 
de services publics, est protégé par copyright 
résultant d'un dépôt de droit américain, ce qui 
interdit de le diffuser ou de le publier complètement 
ou en partie. 



Ce mécanisme est utilisé par les FMN pour freiner, 
voire empêcher l’adoption de nouvelles lois par les 
parlements nationaux rendant obsolète le droit 
ayant prévalu lors de la réalisation de 
l’investissement étranger. Il rend particulièrement 
difficile la promulgation de nouvelles loi visant à 
protéger l’environnement. Les risques de 
contentieux en matière sociale sont beaucoup 
moins concernés parce que les dirigeants des états 
partagent la même culture économique et de 
gestion que les dirigeants des multinationales et 
rivalisent entre eux pour attirer les investisseurs 
extérieurs sur le sol national. 

Un exemple tristement célèbre est celui de la 
société Ethyl Gasoline Corporation. Enregistrée 
dans le Delaware, paradis fiscal aux États-Unis, elle 
produit des additifs pour carburant. En 1997, elle a 
obtenu par arbitrage privé que le Canada annule 
l’interdiction de l’importation et du commerce du 
MMT, composé reconnu comme toxique cellulaire, 
utilisé comme additif dans l’essence sans plomb. 

La « dématérialisation » peut-elle, à elle seule, 
sauver l’environnement ? 

C’est le contraire qui risque de se réaliser, car au 
XXIème siècle numérique, tout est appelé à être 
connecté. En 2018, il y avait déjà 7 milliards d’objets 
connectés en circulation et ils pourraient atteindre 
les 20 milliards en 2020. 

Ils pourraient encore beaucoup augmenter avec les 
progrès de la miniaturisation, la généralisation de la 
5G ou les perspectives ouvertes par le big data 
associé à l‘intelligence artificielle (IA). 

En l’état actuel des choses, la révolution numérique 
pose de très sérieux problèmes pour 
l’environnement. L’internet engloutirait à lui seul 
entre 6 % et 10 % de la consommation mondiale 
d’électricité et serait à l’origine de prés de 5 % des 
émissions globales de GES. 

La part du numérique dans les émissions de GES a 
augmenté de moitié par rapport à 2013. son 
empreinte carbone progresserait désormais au 
rythme de 9 % par an. 

Tout laisse penser, selon les experts, que cela 
pourrait s’accentuer avec l’IA qui requiert des 
masses considérables de données et avec la 
blockchain.On sait combien pèse lourdement dans 
ces réseaux informationnels les multinationales, à 
commencer par les GAFAM. 

Les scénarios esquissés ci-dessous doivent, bien sur, 
être pris avec beaucoup de prudence, car ils 

expriment des projections toutes choses égales par 
ailleurs. Ils sont, cependant, indicatifs du caractère 
« insoutenable » de la trajectoire actuelle. 

Une bifurcation très importante demande à être 
engagée qui exige, sans doute, une révolution dans 
la façon dont on utilise la révolution 
informationnelle, mais aussi une véritable 
révolution énergétique. 

 

Pas de transformations écologiques et sociales 
sans transformations économiques et 
démocratiques 

La conjonction entre un gigantesque stock de capital 
matériel et financier accumulé au détriment de la 
planète et de critères de gestion et de financement 
conditionnant les choix d’investissements, pour le 
présent et l’avenir, par la maximisation recherchée 
de la rentabilité attendue des capitaux dominants 
au moindre risque, compte tenu d’un coût du capital 
inflationniste, tendent à pérenniser toute une 
systémique conduisant à la catastrophe. 

Fondamentalement, ce qui est en cause c’est la 
régulation de toute la sphère économique 
mondialisée par le taux de profit via les prix de 
marché. Et c’est ce avec quoi il faut commencer à 
rompre pour un tout autre type de régulation vers 
une nouvelle civilisation. 

La crise sociale et la crise écologique mondiales ont 
partie liée et leur matrice est économique. Elle 
concerne le capital, ses pouvoirs de traitement des 
humains et de la nature, ses institutions avec, au 
cœur, les entreprises, les marchés, leurs 
financements et leurs rapports aux États. 

Si on peut et il le faut, sans tarder, agir localement 
pour commencer à ouvrir la voie à des changements 
radicaux permettant d’avancer en ce sens, on ne 
saurait plus le faire sans avoir en vue, en même 



temps, la nécessité de changer jusqu’à l’échelle de 
l’Europe et du monde tout entier. 

Les FMN avec leurs immenses réseaux et emprises, 
avec l’accès dont elles disposent désormais à toutes 
les informations, les financements et les ressources 
humaines et naturelles de la planète, sont les 
acteurs centraux de l’imbrication croissante des 
économies nationales et régionales. 

Il s’agit plutôt de changer le contenu de la 
mondialisation, du local et du national jusqu’aux 
niveaux européen et mondial, avec une nouvelle 
maîtrise sociale en coopération impliquant le 
changement des choix de gestion des entreprises et 
des banques et des pouvoirs décisionnels effectifs 
des salariés, des populations, de leurs élus sur 
l’utilisation des financements à tous les niveaux de 
la transformation à construire. 

Les FMN ont donc jeter les bases, qui n’existeraient 
pas sans la prolifération mondiale de leurs réseaux, 
pour une mise en rapport dynamique possible entre 
salariés et populations du monde entier luttant, 
contre les dominations capitalistes, pour la 
promotion de toutes leurs capacités et pour la 
protection de leur niche écologique. Et ceci en 
cherchant à conquérir des pouvoirs partiels et 
communs grandissants, avec de nouvelles 
institutions permettant leur délibération et 
l’utilisation concertée de nouveaux financements, 
tout le long des chaînes des FMN, pour développer 
le partage pour la coproduction et l’accès de 
chacun-e à des ressources et biens informationnels 
qui devraient devenir des biens communs de 
l’humanité. 



VI - GUERRE COMMERCIALE ET PROTECTIONNISME 
La phase actuelle finissante de la mondialisation, 
portée par un vaste déploiement des FMN, 
aiguillonné par les exigences de rentabilité 
financière de leurs capitaux dominants, et favorisée 
par le passage des États sous l’empire des marchés 
financiers globalisés, a développé de tels 
antagonismes que l’on voit remonter très fortement 
l’appel à l’intervention publique. 

Tout le problème est alors de savoir sur quels 
contenus, avec quels moyens et avec quels acteurs 
dotés de quels pouvoirs cette intervention publique 
nouvelle doit-elle se conduire pour contribuer à 
sortir des difficultés. 

Pour l’heure, il s’agit surtout du retour de 
l’intervention de l’État qui est mise en avant ou 
implorée, dans un cadre national ou supra-national, 
et toujours au service de la domination des marchés 
financiers et des multinationales, même si cet 
objectif est généralement masqué par les meilleurs 
intentions verbales (modèle social, écologie, 
démocratie, féminisme..). 

L’entrée en guerre commerciale fracassante de 
l’Amérique de Trump, contre le monde en général et 
la Chine en particulier, fait revenir le 
protectionnisme sur le devant de la scène. 
L’hégémon actuel est inquiet face à : 

- Une Chine qui, poussée par les besoins et 
potentiels formidables de développement des 1,4 
milliards d’êtres humains qui l’habitent, est engagée 
activement dans les débuts des révolutions 
informationnelle et écologique ; 

- Un monde tendant à devenir multipolaire et dont 
les besoins d’émancipation vis à vis des étouffantes 
dominations américaines se font sentir comme 
jamais, alors que les révolutions informationnelle et 
écologique y font grandir les exigences de partage 
et de coopération de co-développement. 

Protectionnisme et bilatéralisme mamelles du 
projet de Trump 

Trois jours à peine après son élection, il mettait en 
cause l’accord de partenariat transpacifique signé 
l’année précédente par 13 pays, pourtant avalisé par 
son prédécesseur avec l’idée de pouvoir ainsi isoler 
la Chine. Son argument : cet accord allait affaiblir 
l’économie et la souveraineté de son pays. 

Au grand dam de ses dirigeants, demeurant 
nostalgiques de « solidarités transatlantiques » 

fantasmées, l’Europe se retrouve aussi dans le 
champ de tir : reprochant aux pays membres de 
l’Union d’exporter plus aux États-Unis que 
réciproquement, la Maison blanche menace de 
taxer plus de 6 milliards d’euros d’exportations 
européennes sur l’aluminium et l’acier. Mais 
l’automobile, le vin et le produits agricoles sont 
aussi dans le viseur. 

Si, finalement, la plupart des pays menacés sont 
temporairement exemptés, la Chine demeure, elle, 
massivement et continuellement frappée. 

Depuis, le monde entier passe par une succession 
de chauds et de froids qui, en pratique, se traduisent 
par une escalade des menaces, des sanctions et des 
ripostes, entrecoupée de trêves précaires et pesant 
considérablement sur le climat général. 
Obscurcissant gravement les perspectives alors que 
le cycle économique décennal (conjoncturel) 
engagé en 2009 touche à sa fin, cela contribue au 
ralentissement de la croissance mondiale.  

Ainsi, au sommet du G-20 à Osaka en juin 2019, une 
nouvelle pause est décidée par les présidents 
américain et chinois. Washington lève sa menace de 
taxes supplémentaires à l’importation qui aurait 
frappé les plus de 500 milliards de dollars de biens 
chinois achetés chaque année outre-Atlantique, en 
attendant la reprise des négociations avec Pékin 
pour un grand accord commercial bilatéral. 

Ce répit est immédiatement suivi de nouvelles 
hostilités . 

Le 23 août, Pékin annonce qu'elle imposerait des 
droits de douane supplémentaires sur les 
exportations américaines d'un montant de 75 
milliards de dollars en représailles de l’annonce, le 
13 août par le gouvernement Trump, de droits de 
douane additionnels sur des importations d'un 
montant de 300 milliards de dollars. 

Le 2 septembre, la Chine dépose une plainte devant 
l’organe de règlement des différends (O.R.D.) de 
l’Organisation mondiale du commerce (OMC). 

Ce sont trois vagues de mesures spécifiques hostiles 
que la Chine a du supporter de la part de 
Washington et auxquelles elle a eu à riposter : entre 
juillet et août 2018 (50 milliards de dollars), 
septembre 2018 (200 milliards de dollars) et, à 
partir de septembre 2019 en deux fois (300 milliards 
de dollars). 



Chronologie des tensions commerciales 
internationales jusqu’au 1er août 2019 

Alors que, traditionnellement, ce dernier argument 
était invoqué vis à vis de pays n’étant pas considérés 
comme des alliés, les européens en font désormais 
aussi les frais. 

Dans cette guerre, l’Union européenne réagit avec 
une infinie prudence et semble ne plus savoir à quel 
saint se vouer. Elle a augmenté certains droits de 
douane pour riposter aux sanctions américaines sur 
l’acier et l’aluminium. 

Cela concerne moins de 4 milliards de dollars 
d’exportations américaines. Et une mesure de 
sauvegarde a été prise sur l’acier sous la forme d’un 
quota d’importation. 

Mais cette mesure de sauvegarde vise avant tout à 
se prémunir contre une report vers le marché 
intérieur européen de produits chinois, notamment, 
qui ne seraient plus exportés vers les États-Unis. 

Simultanément, la Chine ayant décidé, en 
représailles à l’agression américaine, d’augmenter 
les droits de douane sur ses importations de soja en 
provenance d’outre-Atlantique, ses 
approvisionnements ont été redirigés vers l’autre 
grand producteur mondial, le Brésil. 

La guerre déclarée par Washington vise à la fois des 
objectifs nationaux et des enjeux mondiaux. 

En se présentant comme l’archange veillant à faire 
reculer le déficit commercial, D. Trump cherche à se 
poser en champion de la revitalisation des régions 
américaines qui ont été ravagées par la 
désindustrialisation (la « ceinture de rouille »). 
Incitant aux relocalisations industrielles, il prétend 
pouvoir impulser un nouvel essor dominateur du 
pays sur tout l’éventail possible des productions 
matérielles, et pas seulement sur les services où 
l’avance acquise est importante. Cela concerne bien 
sur des électorats spécifiques, mais aussi le défi 
objectif de la reconstruction d’une base industrielle 
nécessaire à une expansion pérenne des services 
dans un monde de plus en plus numérisé, donc 
partageable, mais que Washington rend toujours 
moins coopératif. 

D. Trump est obsédé par l’effort de rééquilibrage-
rattrapage de la Chine en matière de révolution 
informationnelle, en liaison avec les enjeux de 
propriété intellectuelle et de transferts 
technologiques, craignant à terme une perte du 
leadership mondial américain. Deux initiatives de 
Pékin le hantent particulièrement : le « Made in 

China 2025 » et la « Belt and Road Initiative ». Mais 
il surveille aussi, comme le lait sur le feu, l’évolution 
des rapports entre la Chine et l’Union européenne 
qu’il entend tenir dans un étroit rapport de vassalité. 

La maîtrise mondiale du couplage industrie-
services-numérique au cœur de la guerre 
commerciale de Trump 

Tout semble indiquer que l’Administration 
américaine voudrait pouvoir mieux maîtriser le 
couplage qui s’est construit au fil des trente 
dernières années entre la Chine et son pays, 
couplage qui renvoie fondamentalement à un type 
géographique de relations entre l’industrie (y 
compris l’agro-industrie) et les services. 

Une certaine fragmentation semble être 
recherchée : soit enfermer « l’Empire du milieu » 
dans le type de spécialisation, à l’origine de son 
décollage économique sous tutelle, en tentant de lui 
interdire, par sanctions et refus de partages, la 
montée en gamme productive et de services 
nécessaire pour devenir grand acteur de la 
révolution informationnelle ; soit l’obliger à un 
retrait relatif des secteurs manufacturiers qui, 
pourtant, constituent la base nécessaire à une 
maîtrise par ce pays de son développement 
informationnel. 

D. Trump entend, ce faisant, jouer sur les 
contradictions entre réel et financier qui ne cessent 
de croître en Chine avec le type d’ouverture au 
monde qu’elle a été amenée à entreprendre. Il met 
aussi ce pays au défi de développer en solo les 
recherches et procédés dont il a besoin, persuadé 
qu’il est que cela lui sera impossible. 

En réalité, il sous-estime combien, malgré les 
retards persistants, la Chine a déjà le pied à l’étrier 
de la nouvelle révolution technologique. Il semble 
sous-estimer aussi combien les deux économies 
sont désormais imbriquées. Mais que de gâchis et 
de conflits en perspective ! 

Potentiellement cette multi-polarisation constitue 
une menace pour l’hégémonie nord-américaine et 
elle est vécue comme telle par Washington. 
Pourtant, elle constitue la base objective d’un 
partage possible, à une échelle sans précédent, de 
toutes les informations. Cela permettrait d’accroître 
les économies de moyens, de diminuer fortement 
les coûts de production et de création, et d’impulser 
une expansion considérable nouvelle de toutes les 
capacités humaines. 



Le ressenti d’une menace par les « faucons » de la 
Maison blanche est d’autant plus aiguë que les USA, 
du fait même des choix stratégiques de leurs FMN 
et de l’utilisation faite de la révolution 
informationnelle, ont connu une 
désindustrialisation. Celle-ci jure avec leur avance 
technologique et leur domination mondiale sur les 
services acquises grâce à l’ omnipotence financière 
et militaire que les privilèges du dollar leur ont 
permis de financer à bon compte. 

Dés le début, par des mesures ciblées, il a entrepris 
de déstabiliser le multilatéralisme. En multipliant les 
menaces tarifaires, il a cherché à imposer à ses 
partenaires des accords bilatéraux pour accroître les 
débouchés extérieurs des productions américaines, 
améliorer les termes de l’échange du pays et 
consolider son hégémonie informationnelle sur le 
monde. 

Avec de gros efforts fiscaux, rendus possibles par le 
statut privilégié du dollar, il a sollicité massivement 
des relocalisations d’activités industrielles et des 
rapatriements de cash par les FMN aux États-Unis. 
Si les sociétés du S&P 500 ont racheté pour 1038 
milliards de dollars de leurs propres actions, à Wall-
street en 2018, battant le record historique de 2007 
et propulsant vers des sommets inconnus les places 
financières américaines, c’est aussi grâce à cette 
réforme fiscale d’ampleur votée en décembre 2017 
par le Congrès. La révolution dite « du gaz de 
schiste », qui fait partie de la révolution 
informationnelle, est arrivée à point nommé pour 
redonner au pays une place prééminente dans les 
domaines énergétiques et miniers, alors qu’il était 
devenu extrêmement dépendant du Moyen-Orient 
de plus en plus instable. 

D. Trump veut la faire se ranger aux côtés de 
Washington, tout en lui faisant supporter des 
menaces et des chocs mettant d’autant plus à l’ 
épreuve sa cohésion, son autonomie relative et sa 
croissance qu’elle a été bâtie à partir d’intérêts 
capitalistes nationaux. Les efforts faits pour tenter 
de concilier. 

 ces nationalismes dans un capitalisme 
supranational fédératif ne font qu’en rajouter aux 
contradictions et difficultés. 

D. Trump fait tout pour que le grand marché 
intérieur européen évolue de façon à ce que de 
nouveaux débouchés solvables y accueillent les 
surproductions américaines, des productions 
d’armements jusqu’aux aux créations culturelles et 
aux services financiers et à la personne. 

 

Un jeu à somme très négative 

 

 

Source : Trésor-éco, n°244 – septembre 2019. 



 

 

Repliement ou bifurcation avec mise en cause de 
l’hégémonie US ? 

 

 



VII – PÉTROLE: COUP DE FORCE AMÉRICAIN SUR UN BIEN 
COMMUN : 
C’est toujours sous forme de pétrole que le 
monde consomme de plus en plus d’énergie. 

Les États-Unis sont, de loin, le plus gros 
consommateur dans le monde. Mais la Chine joue 
un rôle important, aujourd’hui, dans l’évolution des 
cours. Elle est devenue le premier pays importateur 
de brut du monde, ayant dépassé les États-Unis à 
cette première place en 2017. Ceci est du, en grande 
partie, à l’augmentation de la production intérieure 
nord-américaine qui permet à Washington d’être 
moins dépendant des importations. 

D’un autre côté, la Chine voit également sa 
consommation de pétrole augmenter pour des 
raisons structurelles, en écho notamment à la 
hausse du niveau de vie et à l’utilisation massive de 
véhicules à moteur thermique. Elle est encore très 
dépendante du charbon. Mais la part du pétrole 
dans le mix énergétique chinois est de plus en plus 
conséquente. Même si le pays cherche à se tourner 
vers les énergies renouvelables, le gaz naturel et 
l’énergie nucléaire, la croissance de la 
consommation de pétrole demeurera importante 
dans les prochaines années. 

Si l’offre peine à suivre cette hausse de la demande, 
la consommation de pétrole de la Chine peut donc 
entraîner une augmentation des cours du pétrole. 
Inversement, si la croissance ralentit en Chine, cela 
déprime le marché mondial et les prix du pétrole. 

Production et consommation de pétrole dans 
les différentes régions du monde en millions 
de barils/j.(1992 –2017) 

 Source : Valici T. : « Regards sur l’or noir : un nouveau 
choc pétrolier se dessinerait-il à l’horizon ? », Idea 
Fondation,   document de travail n°11, décembre 
2018, p.  

Approvisionnement des États-Unis en énergie 
primaire 

quadrillion de B.T.U. (British thermal units) 

 
Source : Monthly Energy Review, août 2019, p.2. 

Exportations d’énergie primaire par les États-
Unis 

(quadrillion de B.T.U.) 

 
Source : Ibid. p.8. 42 

Le pétrole, comme les autres matières premières, 
est toujours facturé, soit en monnaie du pays 
producteur, soit en dollars. Cela fait partie des 
immenses privilèges dont bénéficient les États-Unis 
et le cours de cette devise entretient 
historiquement une corrélation inverse avec le prix 
du brut. 



Relation dollar américain – prix du pétrole 

 

 Source : The U.S. Dollar And Oil Relationship Is Changing, 
(www.babypips.com). 

En effet, lorsque le dollar américain est fort (par 
rapport à l’euro en particulier), les acheteurs ont 
besoin de moins de dollars américains pour acheter 
un baril de pétrole. Lorsque le dollar américain est 
faible, le prix du pétrole est plus élevé en dollars. Les 
États-Unis ont toujours été un importateur net de 
pétrole. La hausse des prix du pétrole entraînant 
donc traditionnellement un accroissement du 
déficit de la balance commerciale des États-Unis, il 
fallait envoyer plus de dollars à l’étranger. 

Statu quo bouleversé sur le marché pétrolier 
mondial 

Mais la percée technologique de la fracturation 
hydraulique (révolution des gaz de schiste ou shale 
gas en anglais) a bouleversé le statu quo sur le 
marché mondial du pétrole, rendant beaucoup 
moins dépendant les États-Unis de leurs 
fournisseurs étrangers (Arabie Saoudite surtout). 

À mesure que leurs exportations de pétrole ont 
augmenté, leurs importations de pétrole ont 
diminué. La hausse des prix du brut ne contribue 
donc plus à l’augmentation du déficit commercial 
aux États-Unis mais à sa réduction.  

En conséquence, la relation inverse historiquement 
forte entre le dollar américain et les prix du pétrole 
est devenue de plus en plus instable 

Deux grands facteurs déterminent ces derniers : 
l’équilibre entre l’offre et la demande, laquelle est 
corrélée à la croissance mondiale, et les 
comportements des acteurs sur les marchés qui 
sont devenus largement mondialisés et financiarisés. 

Deux types d’acheteurs font le marché : ceux qui se 
couvrent contre un risque (hedging) et ceux qui 
spéculent. La plupart des transactions sur les 
contrats à terme (marché futur) sont le fait de 
spéculateurs. 

Moyenne journalière des positions ouvertes 
sur le marché futur du pétrole brut 

 
Source : Ilef Ouriemi. Vers des approches dynamiques 
des marchés énergétiques: effet de la financiarisation. 
 Économies et finances. Conservatoire national 
des arts et métiers - CNAM, 2018, p. 53. 

Les prix du pétrole en dollars courants se sont 
envolés à partir de 1973 pour atteindre un pic au 
tout début des années 1980. Puis, après en avoir 
décroché, ils se sont relativement stabilisés jusqu’au 
début des années 2000 au cours desquelles il s’est 
envolé jusqu’en 2010. 

La même évolution en dollars constants donne un 
profil différent. Il fait apparaître que le choc des 
années 1980 fut beaucoup plus important et que les 
prix atteints en 2008 le furent aussi deux fois 43 
auparavant. La première (début des années 1860) 
n’est pas comparable, le monde n’étant pas encore 
entrer dans la civilisation de l’automobile et du 
moteur thermique.     



Historique du cours du baril de pétrole brut en 
dollars (1861 - 2011) 

 
Source : Jancovici J.M. : « Comment a évolué le prix du 

pétrole depuis 1860 ? ». (jancovici.com) 

 
Source : Ibid.  

Les prix en dollar ont repris leur ascension jusqu’en 
2012 où ils se sont à nouveau maintenus sur un 
pallier avant de s’effondrer en 2014 . Que s’est -il 
donc passé alors ?  

 Evolution du cours du baril de Brent en dollars 
( 10 ans - 3mois) 

 
10/01/2011 16/09/2019 

 
27/09/2019 07/08/2019 14/09/2019 

Source : ABC Bourse (Attaques Arabie saoudite) 44 

La violente chute intervenue après 2014 est due à 
trois facteurs au moins : 

- Plusieurs pays émergents (Chine en tête, Brésil, 
Inde, Russie), devenus fortement consommateurs 
de pétrole au cours des années 2000-2010, ont 
commencé à ralentir économiquement pour des 
raisons diverses. Cela a entraîné une chute de la 
demande mondiale et, donc, des prix. 

- Au même moment, les États-Unis et le Canada ont 
accru leurs efforts de production pétrolière grâce à 
la fracturation hydraulique qui leur permit 
d’intensifier, dans des proportions considérables, 
leur exploitation de sables et schistes bitumineux 
dont ils détiennent d’immenses réserves. 

- Enfin, l’Arabie Saoudite décidait de relever sa 
cadence de production, après avoir tenté, par le 
maintien d’une offre excédentaire, de contenir à bas 
niveau les prix du brut afin d’handicaper l’essor des 
productions nord-américaines. 

Cette politique agressive de prix a eu un impact 
négatif sur l’Arabie Saoudite elle-même : son PIB n’a 
cru que de 1,7 % en 2016, contre 4,1 % en 2017, les 
recettes liées aux exportations de brut revenant à 
62 % du budget général en 2016, contre 73 % en 
2015. Engagée au Yémen dans une sale guerre très 
onéreuse et sanctionnée sur sa notation souveraine 
par les agences Fitch et Moody’s, elle fit aussi l’objet 
de fortes pressions à l’intérieur de l’OPEP, de la part 
des pays producteurs les plus peuplés (Algérie, 
Vénézuéla …), mais aussi de la part de la Russie et 
du Brésil, pour rompre avec cette stratégie de prix. 

Un accord de réduction de la production 
intervenant fin novembre 2016, les cours sont 
repartis à la hausse. Mais ils ont rechuté nettement 
en 2018 du fait de soldes d’importantes positions 
spéculatives prises pour jouer la hausse du pétrole 
suite au retour des sanctions américaines contre 
l’Iran. A joué aussi la décision de Washington 
d’assouplir temporairement ses interdictions 



unilatérales d’importer du pétrole iranien dans huit 
pays dont la Chine, l’Inde, le Japon, l’Italie. D’où un 
surplus de production faisant baisser les prix 
mondiaux. 

Il faut insister ici sur la sensibilité des marchés 
pétroliers mondiaux aux chocs géopolitiques, 
surtout ceux impliquant le Moyen-Orient. L’exemple 
le plus récent en est donné par l’impact immédiat 
qu’ont eu les attaques menées le 14 septembre 
contre la plus grosse raffinerie d’Arabie saoudite, à 
Abqaiq et le champ pétrolier voisin de Khurais. 

L’annonce d’une réduction de la moitié de la 
production du pays, du fait des dégâts causés sur les 
deux sites visés, a provoqué la panique sur les 
marchés. 

A Londres, les cours du Brent se sont envolés le 16 
septembre au matin, atteignant un pic de 20% à la 
mi-journée, avant de clôturer à près de 68 dollars 
(61,8 euros) le baril, soit une hausse de 12%. 

Et on ne peut qu’être troublé par le fait que cette 
attaque se soit produite au moment-même où, à 
l’appui d’une esquisse verbale d’un semblant de 
réchauffement possible des relations USA-Iran, John 
Bolton, le conseiller à la sécurité nationale de Trump, 
néo-conservateurs et faucon parmi les 45 faucon, 
ait été 45 démis de ses fonctions à la Maison 
blanche.  

Mais, au-delà des variations conjoncturelles, quel 
peut-être l’horizon à moyen terme sur le marché de 
cette énergie fossile dont la consommation, si liée 
au type de civilisation du capitalisme et du 
libéralisme, est devenue un facteur décisif de 
destruction d e la planète ? 

Trump en appui sur la révolution du gaz de 
schiste      

Un document de travail suggestif de Thomas 
Valici de la fondation Idea, de décembre 201823 , 
retient particulièrement l’attention.Le pétrole 
conventionnel représente 95 % de la 
production du marché mondial. Si aucun 
investissement n’est réalisé dans ce domaine, 
les gisements perdraient en moyenne 5 % de 
leur capacité productive chaque année avec les 
procédés actuels à cause de la déplétion24. 

 
23Op. cit., ibid. 
24En matière de ressources naturelles, la déplétion désigne un 
épuisement progressif  d'un gisement de pétrole du fait de 

Selon l’Agence internationale de l’énergie (AIE), 
pour contrer les conséquences de ce phénomène, il 
faudrait investir 640 milliards de dollars par an en 
amont dans l’exploitation et la production de 
pétrole entre 2017 et 2040, pour éviter ce qui 
pourrait devenir une pénurie potentielle de l’offre 
mondiale. 

Or, les investissements mondiaux en la matière 
n’auront été que de 564 milliards de dollars en 
moyenne annuelle entre 2008 et 2014. Ils se sont 
effondrés depuis, faute de rentabilité suffisante. 

Évolution des investissements mondiaux en 
exploration-production associée à la 
consommation mondiale de pétrole -en 
milliards de dollars25 et en barils de pétrole/j26 

 Source : Valici T., op.cit , p.10. (AIE & I.F.P. Énergies 

nouvelles).      45  

La demande supplémentaire de pétrole ne fait, pour 
l’heure, qu’augmenter : de plus de 1,3 millions de 
barils/jour en moyenne de plus chaque année sur 
les dix dernières années. Les nouvelles découvertes 
de pétrole sont à leur plus bas niveau depuis des 
années. Les capacités excédentaires de l’OPEP sont 
à des plus bas historiques. 

Capacités excédentaires de production des 
pays membres de l’OPEP -en millions de 
barils/j- 

 
Source : Ibid., p.11, (AIE). 

son exploitation. Le rendement de celle-ci après avoir atteint un 
pic tend, ensuite, à régresser.  
25Axe des ordonnées du côté gauche. 
26Axe des ordonnées du côté droit.  



Le marché du pétrole pourrait donc être de plus en 
plus tendu si rien n’est entrepris très vite pour 
commencer de changer significativement les mix 
énergétiques nationaux des plus gros pays 
consommateurs. 

Cela implique la visée d’un mix décarboné, ce qui 
signifie : 

- Un grand essor des énergies renouvelables et la 
sortie du charbon, 

- Le maintien d’une capacité modernisée de 
production d’énergie d’origine nucléaire et donc le 
refus du démantèlement des filières nucléaires 
comme c’est le cas en France avec la décision 
inqualifiable de Macron de refermer la perspective 
d’un développement industriel des réacteurs de 
4ème génération (abandon du projet Astrid27). 

L’Agence internationale de l’énergie alerte sur 
l’horizon 2025. elle signale que les premiers 

symptômes pourraient apparaître vers 202028. 46 

Est-ce dans cette perspective que D. Trump entend 
inscrire son pari énergétique, inséparable de sa 
tentative de relance du leadership mondial 
américain, en se prévalant de l’essor extraordinaire 
des hydrocarbures de schiste aux USA à partir du 
second semestre 2016? 

Avec 12,1 millions de barils/jour de pétrole (dont 7 
millions de pétrole de schiste), les États-Unis n’ont 
jamais extrait autant de pétrole. Et la tendance reste 
à la hausse, à tel point que l’AIE prévoit dans son 
rapport prospectif 2019-2024 que, dans cet 
intervalle, les USA assureront seuls 70 % de la 
croissance de la production mondiale.Ils produiront, 
selon le même rapport, 4 des 5,9 millions de 
barils/jour supplémentaires attendus au terme de 
cette période. 

Cette projection comprend la production 
supplémentaire d’autres pays comme le §Brésil, 
l’Irak et la Norvège (7,8 mbj supplémentaires au 
total) et les baisses de production en Iran et au 
Venezuela (-1,8 mbj à eux deux). Dés 2023, les 
exportation américaines devraient passer devant 
celles de la Russie pour talonner le premier 
exportateur mondial, l’Arabie saoudite. 

En regard, la demande devrait connaître une 
croissance modérée d’ici à 2024, à 7,1 mbj. Elle 

 
27Astrid aurait permis de recycler les combustibles nucléaires usés 
des réacteurs déjà en service. Alors que les ressources en uranium 
sont limitées, Astrid visait à mieux exploiter les matières 
radioactives tout en réduisant la quantité de déchets nucléaires. 
Pour l’instant, ces ressources inexploitées sont stockées par 

serait tirée principalement par la pétrochimie 
américaine et le transport aérien, et 
géographiquement par l’Asie 

Capacité d’utilisation: extraction de pétrole et 
de gaz aux États-Unis ( en%) 

  

Source : Ibid. p. 14 (Fed Saint Louis). 

Donc, au cours des trois prochaines années, les 
gains réalisés aux États-Unis devraient couvrir à eux 
seuls plus des deux tiers de la croissance de la 
demande mondiale. Mais, en dépit de la baisse des 
coûts, des investissements supplémentaires 
pourraient s’avérer nécessaires pour stimuler la 
croissance de l’offre après 2020, du fait de la baisse 
sans précédent des investissements en 2015-2016.  

USA : le pétrole de schiste représente 
désormais près de la moitié de la production 
totale 

 

Orano (anciennement Areva) mais l’abandon d’Astrid pourrait 
provoquer leur reclassement en déchets nucléaires. 
28Voir : https://www.lesechos.fr/idees-debats/cercle/cercle-
173901-petrole-vers-un-choc-de-loffre-ou-de-la-demande-
2115767.php 



Source : Le Monde, 12 février 2018 (AIE) 

Les USA seraient prêts à mettre sur le marché 
mondial du pétrole pour les cinq prochaines années, 
les pétroliers de schistes étant les plus rapides à 
produire, nécessitant en règle générale une période 
trois à six mois. 

Un pari très aventureux contre le genre 
humain et la planète 

Soulignons, cependant, que les projections sur 
lesquelles reposerait un tel pari ne prennent pas en 
compte la survenue vraisemblable d’un nouvel 
épisode paroxystique de crise mondiale auquel on 
peut s’attendre pour 2020. En effet, elles partent du 
principe que la croissance économique en Asie et la 
reprise de l’industrie pétrochimique outre-
Atlantique stimuleraient la demande mondiale de 
pétrole d’ici 2023. 

Mais il y a au moins trois paramètres qui rendent ce 
pari très aventureux, outre l’hypothèse d’un 
collapsus courant 2020. 

1 – Les puits de schistes voient leur production 

s’épuiser de 70 % à 90 % au cours des deux 
premières années d’exploitation et le déclin des 
réserves, sans nouveau forage, se situe entre 
20 % et 40 % par an. Il faut donc des 
investissements continus dans les nouveaux 
forages pour éviter une forte baisse de la 
production. Cet effort constant 
d’investissement requis reste le plus souvent 
nettement supérieur au « cash » que génère la 
vente de pétrole ainsi extrait, d’où 
l’accumulation de dettes considérables. 

Flux de cash flow dans 29 entreprises de 
fracturation 

 
29Horvath L. : « Le pétrole de schiste américain creuse des dettes 
abyssales », Géopolitique mondiale des énergies, 
(blogs.letemps.ch/laurent-horvath/2019/06/13 

 

Source : Sightline/IEEFA report: U.S. fracking industry 

posts disappointing Q4 results - Institute forEnergy 
Economics and Financial Analysis, 19/03/2019 
(IEEFA.org). 

Les faillites se multiplient. Un sondage sur 29 
compagnies pétrolières actives dans le schiste 
montre qu’elles ont perdu 2,5 milliards de 
dollars durant le premier trimestre 2019, après 
2,1 milliards durant le dernier trimestre 2018, 
et cela même alors qu’elles ont diminué de 16% 
leurs investissements afin de réduire leurs coûts. 
Depuis la crise pétrolière de 2014, 174 
entreprises de pétrole et de gaz de schiste ont 
demandé l’ouverture de faillites afin de 
restructurer plus de 100 milliards $ de dettes. 
Pour le premier trimestre 2019, la tendance 
continue avec 8 faillites et une ardoise de 3 
milliards de dollars29. 

2 – Le pétrole de schiste n’intéresse pas vraiment les 

raffineries US. Celles-ci ont été en effet conçues 
pour du pétrole beaucoup plus lourd. Il faudrait 
qu’elles réalisent des milliards de dollars 
d’investissements pour pouvoir changer leur 
conception afin d’accueillir et traiter 
massivement ce type de pétrole. C’est au 
Vénézuéla que l’on trouve les plus grosses 
réserves de pétrole lourd nécessaire aux 
raffineries américaines. C’est dire combien 
Washington a intérêt à ce que tombe le régime, 
certes critiquable, de Nicolas Maduro. Le 
pétrole de schiste est don c largement exporté, 
vers les pays émergents en particulier. Pour 
suivre cet essor des exportations, les States 
intensifient leurs efforts pour s’équiper de 



terminaux pétroliers de haute capacité, 
capables d »’accueillir les plus gros super 
tankers. Washington n’a pas du tout intérêt à un 
retour de l’Iran sur le marché pétrolier. 48 

3 – Cette envolée de l’exploitation d’hydrocarbures 
de schiste entraîne une catastrophe écologique 

outre-Atlantique. Les paysages de plusieurs États 
ont été défigurés par les forages. Une étude 
publiée dans la revue Science en 2015 30 
estimait déjà que des millions d’hectares des 
Grandes Plaines des États-Unis et du Canada 
étaient « en train d’être transformés en 
paysages industrialisés ». Les auteurs faisaient 
état d’une « perte directe de végétation » au 
profit, par exemple, de routes d’acheminement 
d’hydrocarbures. Entre 2000 et 2012, les terres 
agricoles ont perdu l’équivalent de 120,2 
millions de boisseaux de blé, soit environ 6 % du 
blé produit en 2013 dans le Middle West. Et cela 
sans parler des dangers extrêmes pour la santé 
des millions d’Américains vivant à moins de 2 
kilomètres d’un puits de gaz ou de pétrole, avec 
en particulier le rejet massif d’eaux toxiques31 
utilisées pour la fracturation, et des 
dévastations subies par la faune et la flore. 
L’Europe elle-même serait touchée par ces 
pollutions : une équipe de scientifiques de 
l’université de Liège (Belgique) a constaté une 
augmentation importante du taux d’éthane dans 
l’atmosphère, de l’ordre de 5% par an depuis 
2009, après une diminution annuelle de 1% lors 

 
30Brady W.Alfred., W. Kolby Smith and alii : " Ecosystem services 
lost to oil and gas in North America", Science 24 Apr 2015: Vol. 
348, Issue 6233, pp. 401-402. 
31Kondash A.J., Lauer N.E. and Vengosh A.:" The intensification 
of  the water footprint of  hydraulic fracturing", Science Advances 15 
Août 2018:Vol. 4, no. 8. Ils chiffrent à 1440 % l’augmentation 

des deux décennies précédentes. Ils ont établi 
que l’origine en serait des fuites d’éthane, 
toxique pour l’humain et l’environnement, 
provenant des puits de gaz de schiste 
américain32. 

C’est dire combien le nouveau leadership mondial 
acquis en matière pétrolière par les États-Unis, avec 
la révolution des hydrocarbures de schiste, est gros 
de facteurs supplémentaires d’éclatement à venir 
du surendettement et de la sur-accumulation de 
capital, simultanément à une accentuation de la 
crise écologique. Mais on voit bien aussi pourquoi 
Trump refuse de signer l'accord pour le climat 
conclu lors de la COP21 en France en décembre 
2015. 

Il faut souligner ici les fragilités de l’accès aux 
ressources pétrolières de l’Europe. Celle-ci est en 
effet entourée de zones pétrolifères en déclin 
structurel sans doute irréversibles : la mer du nord, 
l’Algérie et l’Afrique en général. La Russie elle-même, 
y sera bientôt confrontée, alors qu’elle reste le 
premier fournisseur d’hydrocarbures de l’Union 
européenne. Cela signifie que, pour l’heure, la 
moitié des importations de pétrole par les pays 
membres de l’Union pourraient être menacées de 
déclin. 

Le cycle du pétrole dans le monde est désormais 
induit aussi par le cycle de production du pétrole de 
schiste aux États-Unis. Il va donc compter dans 
l’évolution de la conjoncture économique, 
financière et géopolitique mondiale des années qui 
viennent. 

d’eaux usées toxiques relâchées par les entreprises de forage entre 
2011 et 2016. 
32Chauveau L. : « Du gaz de schiste américain dans l'atmosphère 
européenne ! », Sciences et Avenirs, 06/10/2015, 
(sciencesetavenir.fr). 



VIII – DE LA TRAPPE A LIQUIDITÉ A UN TSUNAMI 
FINANCIER MONDIAL ? 
Pour prévenir la chute dans la déflation, après le 
choc de 2007-2008, les états sont massivement 
intervenus, puis, leur propre endettement ayant 
fortement augmenté, les banques centrales ont pris 
le relais, avec un grave retard à l’allumage de la BCE, 
abaissant jusqu’à la borne zéro leur taux d’intérêt et 
mettant en œuvre des programmes massifs 
d’assouplissement quantitatif (quantitive easing). 

Mais n’est-ce pas précisément dans une telle 
situation que désormais le monde tend à se 
retrouver? 

La trappe à liquidité marque, en effet, l’échec des 
instruments de politique monétaire conventionnels 
suite à un choc majeur du type de celui engendré 
par la crise financière de 2007-2008. Dans cette 
situation, les banques centrales ont eu beau utiliser 
tous leurs stimuli monétaires traditionnels, 
l’inflation demeurait anormalement basse et la 
croissance chétive. 

Du coup, les banques centrales ont adopté des 
politiques monétaires apparemment très 
expansionnistes. Leurs taux d’intérêt ont été très 
abaissé, jusqu’à 2,25 % pour la FED et à 0 % pour la 
BCE, borne réputée infranchissable. 

Evolution du principal taux directeur de la FED 
et de la BCE 1999-2018 

 

Source : france-inflation.com 

La Réserve fédérale américaine (Fed) a baissé ses 
taux directeurs d’un quart de point, mercredi 
18 septembre. Le loyer de l’argent à court terme se 
situe désormais dans une fourchette comprise entre 
1,75 % et 2 %. Il s’agit de la seconde baisse de 
l’année, après celle décidée en juillet, et la fin du 
cycle haussier proclamé à cor et à cri en janvier 2019. 

Quant à la BCE, son principal taux directeur a été 
porté de 0,05 % à 0 % depuis le 16 mars 2016. Elle a 
été amenée aussi à diminuer le taux de 
rémunération des dépôts effectués par les banques 
ordinaires dans ses comptes, jusqu’à le rendre 
négatif. Le 12 septembre dernier il a encore été 
baissé de 10 points pour être porté à -0,5 %, ceci 

afin d’inciter les banques à utiliser les liquidités 
offertes par l’Institut d’émission pour accroître leurs 
crédits à l’économie. 

Des politiques non conventionnelles dites 
d’assouplissement quantitatif ont été mises en 
place. Dans le cas de la FED, les interventions ont 
porté aussi bien sur des titres hypothécaires que sur 
la dette publique. En Europe, les interventions se 
sont concentrées sur les titres de la dette publique, 
la Bank of England achetant directement les 
obligations émises par le Trésor britannique pour 
financer son déficit. La BCE, limitée dans son action 
par l’interdiction de financement direct des États 
imposée par le traité de Lisbonne, a dû intervenir 
sur le marché secondaire des obligations pour 
lancer en 2015 son programme. Au Japon, la BOJ est 
intervenue non seulement sur le marché obligataire 
mais aussi sur le marché boursier. 

Il s’est ensuivi un gonflement considérable du bilan 
des banques centrales. 

 

Les taux d’intérêt à 10 ans moyen sur l’ensemble des 
dettes publiques des pays de l’OCDE est passé de 
3,9 % au second semestre 2008 à 0,8 % aujourd’hui 
1 ,5 % outre-Atlantique et -0,2 % en zone euro. 



 

L’encours mondial d’obligations de toutes les 
catégories, privées et publiques confondues, a 
atteint le montant astronomique de 17 000 milliards 
de dollars le 30 août dernier selon Bloomberg. Cela 
si- 

Valeur de marché des obligations à rendement 
négatif de l'indice Bloomberg Barclays Global-
Aggregate 

gnifie que les investisseurs qui acquièrent la dette et 
la conservent jusqu'à son échéance sont assurés de 
subir une perte. Pourtant, les nombre d’acheteurs 
continuent de croître, cherchant à tirer parti des 
augmentations supplémentaires du prix des 
obligations et des taux de couverture de change 
favorables - ou du moins à éviter des pertes plus 
importantes ailleurs. 

En pratique, la baisse des taux d’intérêt, faisant 
écho aux pressions déflationnistes sous-jacentes et 
stimulées par les injections massives de liquidités 
des banques centrales, n’a fait qu’accroître la fuite 
en avant des états et des entreprises dans 
l’endettement afin de pouvoir continuer de tenir le 
même cap qui a pourtant conduit au choc 
systémique de 2007-2008. 

Surendettement et croissance financière des 
capitaux 

Source : Taux d'endettement des agents non financiers - 
Comparaisons internationales, 2019 T1, Banque de 
France, 20/08/2019 . 

Une belle assurance donc, mais qui fait fi de 
l’utilisation faite de ce surendettement et du fait 
que , libellé pour beaucoup en dollars et émis sur les 
marchés financiers, il place tous les acteurs 
concernés au défi de conjurer un effondrement de 
la monnaie américaine, avec donc une remontée 
nécessaire des taux d’intérêt, et des marchés de 
capitaux, au lieu de les pousser à développer les 
capacités humaines et protéger la planète. 

USA : Progression des prêts à effets de levier et 
le la part des contrats « covenant-lite » 

 

 Source : JDN,18/06/2019.  

Enfin, les analystes de S&P préviennent que le 
risque de défaut, relativement faible ces dernières 



années, pourrait repartir à la hausse sous l’effet d’un 
éventuel renchérissement des coûts de 
financement et du ralentissement de la croissance 
mondiale. 

Les graphiques ci-dessous indiquent à quoi ont 
surtout servi les injections massives de liquidités et 
les bas taux d’intérêt dans le monde : rebond net 
des fusions et acquisitions dans le monde à partir de 
2014, envolée des dividendes mondiaux (en France 
particulièrement) accompagnant celle des indices 
boursiers après la crise de 2008-2009, sans parler de 
l’inflation formidable des prix immobiliers (à Paris 
notamment). 

Nombre et valeur des fusions et acquisitions 
dans le monde 

 

 
33L'indice MSCI World est une représentation des grandes et 
moyennes capitalisations dans 23 pays des marchés développés. 

 

 Source : Janus Henderson Global Dividend Index,, 
Édition 22, mai 2019, p. 5.  

MSCI WORLD INDEX (USD)33 

 

Evolution du prix des logements dans l’ OCDE 
(2015=100, 2010 – 2018 ) 

Avec 1 650 composantes, il couvre environ 85% de la 
capitalisation boursière ajustée du flottant dans chaque pays. 

https://www.google.fr/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=1&cad=rja&uact=8&ved=2ahUKEwiM2IfluPHkAhVaBGMBHXfnBl0QFjAAegQIBhAB&url=https%3A%2F%2Fwww.janushenderson.com%2Ffrpi%2FCampaign%2F6%2Fjanus-henderson-global-dividend-index&usg=AOvVaw03MI2fWd_CfZuBXatgqFQ6


  

Source : OCDE Data 

Parallèlement, les prix à la consommation (cf. 
graphique ci-dessous) ont considérablement 
décéléré depuis 2008 et ce ralentissement tend à 
s’accélérer depuis août 2018., tandis que la 
croissance mondiale ne cesse de ralentir. 

 Evolution des prix à la consommation dans l’OCDE 
(08/2018 – 08/2019) 

  

Source : OCDE Data 

  

Taux de chômage mondial de 2008 à 2018 

  

Les choix faits par les dirigeants pour lutter contre la 
déflation après la crise de 2007-2008 ont développé 
de nouveaux cercles vicieux de la croissance 
financière et du chômage, accentuant les 
antagonismes à l’œuvre. 

Nombre de sociétés ont été ainsi incitées à 
s’endetter pour réaliser des fusions et acquisitions, 
racheter leurs propres actions afin d’en booster les 
cours et le rendement, sans parler des spéculations 

 
34Artus P. « La politique monétaire et les primes de risque », Le 
Monde, 27 septembre 2019. 

de toutes sortes, sur tous les marchés et, 
notamment, sur ceux qui, comme l’immobilier, 
présentent un déséquilibre structurel dans les 
grandes villes du fait de la pression des besoins 
populaires sur une offre insuffisante. 

Certes, une part de ces fonds empruntés par les 
sociétés ont contribué, avec leur autofinancement, 
à un essor des investissements réels, y compris la 
R&D. Mais, sous l’empire d’ exigences de rentabilité 
financière croissant de conserve avec la valeur en 
bourse des actions de ces sociétés et de leur 
rendement attendu, ces investissements ont 
largement contribué à détruire de l’emploi et à 
peser sur les masses salariales,entretenant donc 
l’insuffisance de la demande globale. 

Les rachats de leurs propres actions par les sociétés 
visent à en accroître le rendement unitaire et, ce 
faisant, à en accroître l’ attractivité boostant cours 
en bourse. Ce couple de force, alimenté en 
permanence par un crédit de moins en moins 
coûteux, mais aussi et de plus en plus, par la 
trésorerie de ces compagnies, entretient l’inflation 
du marché financier, la progression inouïe des 
dividendes par action et inversement. 

Le ratio de distribution des sociétés du S & P 500 
(dividendes plus rachat en pourcentage des flux de trésorerie 
disponibles) 

 

Dans un article récent, P. Artus s’étonne que soit apparu 

« une énorme prime de risque affectant 
investissement dans le capital des entreprises : en 
2019, on exige 4,5 points de plus pour investir dans 
les entreprises que pour investir dans la dette 
publique »34. 

Mais n’est-ce pas là le résultat précisément de cette 
fuite en avant pour la rentabilité financière des 
capitaux investis dans un univers réel où les 
perspectives sont rendues de plus en plus 
incertaines du fait-même de l’utilisation faite de 
l’argent à laquelle conduit, dans cette situation de 
déflation sociale, d’insuffisance de la demande et 



d’hyperinflation financière, les critères de 
rentabilité ? 

En réalité les taux toujours plus bas ne sauraient 
faire perdre de vue qu’il faudra de toute façon un 
jour ou l’autre rembourser les emprunts. De même 
ces taux expriment la faiblesse des ressorts de 
l’activité et, en particulier, l’insuffisance rémanente 
de la demande globale. La pire des illusions, dans 
une telle situation, serait de redoubler dans 
l’endettement en pensant profiter du faible coût des 
financements….mais pour en faire quoi ? Ceux-ci 
remonteront un jour ou l’autre et,là, les situations 
d’insolvabilité se multiplieront. Les États qui, 
comme la France, entendent profiter de l’aubaine 
ne mesurent pas à quel point ils se mettent dans les 
mains de marchés financiers qui, un jour, 
réclameront tout leur dû. 

Les banques centrales dans le piège de la dette 

Jusqu’au choc de 2007-2008, la fonction la plus 
essentielle des banques centrales était de maintenir 
la hausse des prix à la consommation (IPCE) en-deçà 
d’un objectif chiffré annuel de 2 % aux États-Unis 
comme en zone euro. Leur crédibilité face aux 
marchés dépendait de leur capacité à tenir un tel 
objectif dans la durée. 

Dans ces conditions et, à fortiori, avec les 
incertitudes de la croissance mondiale et l’issue des 
affrontements commerciaux, les banques centrales 
ne peuvent revenir à des politiques monétaires 
« normalisées ». 

La FED avait bien essayer de le faire une première 
fois en 2015. Mais cela avait entraîné de fortes 
turbulences pour l’économie mondiale en générale 
et les pays émergents en particulier. Elle a continué, 
cependant, jusqu’en décembre 2018, portant ses 
taux directeurs dans la fourchette de 2,25 % à 
2,50 %. Puis, contrainte par de nouvelles 
turbulences sur les marchés et inquiétée par la 
situation mondiale, elle a du faire marche arrière. 

Mais, le 18 septembre, la FED, en dépit de 
l'opposition de trois des dix membres votants de 
son comité monétaire, a de nouveau réduit son 
principal taux directeur. La baisse de 0, 25% du taux 
des "Fed funds" porte entre 1, 75% et 2% la 
fourchette. 

Cette intervention sans précédent depuis plusieurs 
années indiquent qu’il y a une vraie pénurie de cash 
et de liquidités aux États-Unis., alors même que les 
banques centrales n’arrêtent pas d’arroser le 
système financier mondial.  

De son côté, le président de la Banque centrale 
européenne, M. Draghi, a annoncé le 12 septembre 
de nouvelles mesures de soutien à l’économie 
européenne en plein ralentissement. 

En réalité, les banques centrales se trouvent, en 
quelque sorte, prises au piège de la dette et ne 
peuvent que rester accommodantes, toute chose 
égale par ailleurs, au risquer d provoquer un 
effondrement. 

Jamais, banques centrales, états et marchés 
financiers n’ont été à ce point imbriqués, renforçant 
sans cesse les cercles vicieux de la croissance 
financière des capitaux, du chômage, de la déflation 
sociale et de l’insuffisance de la demande globale. 

Pour la FED elle-même le temps est loin où elle 
pouvait se permettre une « douce négligence » en 
imposant au reste du monde ses propres choix de 
politique monétaire, au rythme de la seule 
conjoncture économique des États-Unis. Cela ne 
tient pas tant au fait que D. Trump, dans un jeu de 
rôle à destination de son électorat, ne cesse de lui 
envoyer de furieuses injonctions pour qu’elle baisse 
ses taux directeurs, n’hésitant pas à proclamer 
qu’ainsi la la croissance US pourrait atteindre les 5 %! 

La FED, de par ses textes fondateurs, est tenue 
d’assurer le « plein emploi », ce qui est 
officiellement le cas aujourd’hui outre-Atlantique. 
Mais elle ne peut pas relever ses taux directeurs, 
constatant la faiblesse persistante de l’inflation et 
sachant aussi, expérience faite, que cela coûterait 
cher en termes de stabilité financière mondiale. 

Le dogme des banques centrales « indépendantes » 
est mis à mal, de même que celui selon lequel il 
faudrait éviter de financer l’activité par création 
monétaire car ce serait inflationniste. Tout dépend 
de;la façon dont on utilise la création de monnaie, 
en coopération étroite, du type d’activité qu’il s’agit 
de financer et des critères employés pour le faire. 

Les mesures prises jusqu’à ces dernières semaines 
par les banques centrales et leur échec répétitif 
accentue les contradictions, comme cela est déjà le 
cas au sein de la zone euro où nombre de dirigeants 
allemands sont totalement opposés aux dernières 
décisions initiées par M. Draghi, arguant du fait que 
l’on pénalise les épargnants et que l’on favorise 
l’éclosion de bulles spéculatives. 

Mais cela relance aussi des illusions pour des 
solutions magiques. 

Le 22 août, à l'occasion de la réunion annuelle des 
banquiers centraux mondiaux à Jackson Hole (USA) 



sur le thème «Les défis de la politique monétaire», 
la plus grande société de gestion d'actifs au monde 
a lancé un appel hors du commun dans le même 
sens. Black Rock, avec des investissements de près 
de 7 000 milliards de dollars US, a appelé à une 
fusion de la politique monétaire et fiscale en une 
arme unique déployable par les banques centrales 
contre la crise financière imminente.  

En réalité, cette création monétaire nouvelle 
illusoirement distribuée sans sélectivité ne ferait 
que repousser un temps, tout en l’aggravant, 
l’explosion de la suraccumulation de capital matériel 
et financier. 

De la même façon, les dirigeants de banques 
centrales mesurant à quel point ils sont arrivés au 
bout de leurs possibilités pour empêcher la 
déflation, en appellent désormais aux États et aux 
politiques budgétaires dont ils dénoncent ainsi, à 
leur façon, l’ancrage dans l’austérité. 

Mais une relance budgétaire sans changement des 
conditions d’utilisation de tous les financements et 
des systèmes de pouvoirs qui y ont prises, des 
entreprises et des cités aux nations, comme de 
l’Europe au monde, ne ferait que précipiter de 
nouvelles difficultés avec un embrasement des 
dettes sans création de richesses nouvelles 
suffisantes pour développer les humains et protéger 
leur planète. 

Plus que jamais, ces difficultés indiquent combien 
les salariés, les créateurs, les agriculteurs, les 
artisans et commerçants, les jeunes du monde 
entier ont un seul ennemi commun : le capital 
financier. 

Bénéfices* des entreprises aux Etats-Unis 

( en pourcentage du PIB) 

 

  Source: Fox J. : " Corporate Profits Are Down, But 
Wages Are Up ", 1er septembre 2019, Bloomberg Opinion 
(Bloomberg.com). 

 * Ajusté de la valorisation des stocks et de la consommation de 
capital. 

USA : Les anticipations d'inflation demeurent 
baissières et trés en dessous de la cible de 2% 

 

 Source : macrotrends.net/2584/5-year-5-year-forward-
inflation-rate-chart. 

Ratio emploi civil -population aux États-Unis 
(en%) 

( désaisonnalisé) 

 

 Source :U.S. Bureau of Labor Statistics 

Même s’il se redresse, le taux d’emploi 
reste relativement bas 

 
Source : Étude économique États-Unis OCDE 2018, p.53 



Formation brute de capital fixe aux États-Unis 

 

Prévision d’investissement aux États-Unis( total, taux 

de croissance annuel) 

 

 Source: OECD.Stat: Data warehouse 

Rachats de leurs propres actions par les 
sociétés du S&P 500 

  

 Source : Corporate Finance Briefing:S&P 500 Buybacks 
&Dividends, September 25, 2019 (yardeni.com). 

Dividendes versés par les sociétés du S&P 500 
Source : ibid. 



IX – VERS UNE NOUVELLE RÉCESSION MONDIALE 
L’Organisation de coopération et de développement 
économiques (OCDE), dans ses perspectives 
intermédiaires rendues publiques le 19 septembre, 
a abaissé ses prévisions de croissance mondiale de 
0,3 et 0,4 point de PIB pour 2019 et 2020, par 
rapport à celles de mai. 

Si, comme elle le prévoit désormais, la croissance 
atteint 2,9 % en 2019 et 3 % l’année suivante, 
l’économie mondiale enregistrerait ses pires 
performances depuis la crise financière de 2008. Ce 
net freinage toucherait pays riches et émergents à 
la fois. 

Les inquiétudes de l’OCDE 

Selon Laurence Boone, chef économiste, « il y a 
un risque de ralentissement structurel », 
soulignant l’impasse des négociations 
commerciales entre la Chine et les États-Unis, le 
recul de la consommation intérieure chinoise, 
en baisse d'environ 2% sur un an. 

Mais elle pointe aussi la menace du Brexit et le 
regain de tensions entre le Japon et la Corée du Sud. 

La croissance des échanges mondiaux de biens et de 
services devrait être quasi nulle au premier 
trimestre 2019 et pourrait même être négative au 
deuxième trimestre, à des niveaux très éloignés du 
pic de 8 % dépassé au dernier trimestre 2016. 

Déjà les perspectives dressées en mai étaient 
préoccupantes. L’organisation s’y attardait sur les 
impacts différenciés de la guerre commerciale en 
cours selon les secteurs et pays. 

Le secteur manufacturier « devrait rester peu 
dynamique », frappé de plein fouet par le 
relèvement des droits de douanes. 
L’investissement des entreprises, dont la 
progression est « étroitement liée » aux 
échanges, verrait sa croissance ramenée à 1,75 % 
par an sur 2019-2020, contre 3,5 % par an 
environ en 2017-2018. Le secteur des 
services,selon ces prévisions, continuerait de 
résister. 

Le ralentissement de la croissance frapperait la 
plupart des économies des pays avancés, en 
particulier dans « celles où les échanges et le 
secteur manufacturier jouent un rôle 
important », comme l’Allemagne ou le Japon 

dont la croissance attendue serait inférieure à 
1 % cette année. Mais aux États-Unis, la 
dynamique de croissance serait maintenue, 
grâce au soutien de la politique budgétaire, 
« même s’il tend à s’estomper ». 

Parmi les pays émergents, seule l’Inde, bénéficiant 
de l’assouplissement des conditions financières et 
d’un soutien budgétaire, verrait sa croissance 
consolidée. Par contre, l’Argentine et la Turquie 
s’enfonceraient dans la récession. 

L’OCDE notait enfin en mai dernier que 
« malgré un accompagnement des pouvoirs 
publics sans précédent au lendemain de la crise 
financière mondiale, la reprise n’a pas été 
suffisamment vigoureuse et durable pour se 
traduire par une hausse des salaires et une 
amélioration des niveaux de vie . Depuis 2010, 
le PIB réel par habitant (…) n’a crû que de 1,3 % 
par an au niveau de la médiane de l’OCDE. Bien 
que le chômage soit à son plus bas niveau 
depuis prés de 40 ans, les salaires réels 
devraient progresser de moins de 1,5 % par an 
sur 2019-25020, soit moins que les 2 % 
enregistrés pendant les dix années ayant 
précédé la crise, en économie moyenne de 
l’OCDE » . 

Les nuances du FMI 

Le FMI, quant à lui, avait révisé ses Perspectives de 
l’Économie Mondiale (PEM) en juillet dernier. 
Constatant que « la croissance mondiale reste 
languissante » et que se durcissent les tensions 
commerciales, il prévoit que la croissance mondiale 
atteindra 3,2 % en 2019, puis accélérera à 3,5 % en 
2020 (0,1 point de pourcentage de moins que les 
projections des PEM d’avril pour les deux années). 
Cet optimisme repose sur des hypothèses 
apparaissant, aujourd’hui, assez irréalistes. Au 
demeurant, le FMI lui-même souligne que « le 
rebond de la croissance qui est attendu en 2020 est 
précaire : il repose sur une stabilisation dans les pays 
émergents et les pays en développement 
aujourd’hui en difficulté et sur des progrès dans le 
règlement des différends commerciaux ». 

Dans les pays avancé, la croissance devrait atteindre 
1,9 % en 2019 et 1,7 % en 2020. La projection pour 
2019 est supérieure de 0,1 point de pourcentage à 
celle établie en avril, ce qui s’expliquerait 



principalement par une révision à la hausse pour les 
États-Unis.  

Aux États-Unis, en effet, la croissance devrait 
s’établir, selon le FMI, à 2,6 % en 2019 (0,3 point de 
pourcentage de plus que dans les PEM d’avril), avant 
de ralentir à 1,9 % en 2020 tandis que la relance 
budgétaire prendrait fin. 

Dans la zone euro, la croissance devrait atteindre 
1,3 % en 2019 et 1,6 % en 2020 (0,1 point de 
pourcentage de plus qu’en avril, malgré une légère 
révision à la baise pour l’Allemagne). Ici aussi on 
note un certain optimisme pariant sur le 
redémarrage du commerce mondial. 

Dans le groupe des pays émergents et pays en 
développement, la croissance devrait être de 4,1 % 
en 2019, puis monter à 4,7 % en 2020, selon le FMI. 
Les prévisions pour 2019 et 2020 sont inférieures de 
0,3 et 0,1 point de pourcentage, respectivement, à 
celles d’avril, en raison de révisions à la baisse dans 
toutes les régions principales. En Chine, des mesures 
de relance devraient soutenir l’activité face aux 
chocs extérieurs, et la croissance devrait atteindre 
6,2 % en 2019 et 6,0 % en 2020, soit 0,1 point de 
pourcentage de moins que la projection des PEM 
d’avril pour chaque année. 

Les experts du Fonds pointent particulièrement 
quatre grands types de risque susceptibles de 

modifier les prévisions. 

Il note, d’abord, que « le principal facteur de risque 
pour l’économie mondiale est que des 
développements négatifs — nouveaux droits de 
douane entre les États-Unis et la Chine, droits de 
douane américains sur les automobiles ou Brexit 
sans accord — sapent la confiance, pèsent sur 
l’investissement, perturbent les chaînes 
d’approvisionnement mondiales et fassent tomber 
la croissance mondiale bien en-deçà du niveau 
prévu dans le scénario de référence ». 

Le deuxième risque tiendrait dans les « variations 
brutales de l’appétit pour le risque ». Un tel épisode 
« pourrait mettre au jour des facteurs de 
vulnérabilité financière qui se sont accumulés 
pendant des années de taux d’intérêt bas : des 
emprunteurs très endettés pourraient avoir du mal 
à refinancer leurs dettes et les capitaux pourraient 
fuir les pays émergents et les pays pré-émergents ». 

Le troisième risque tiendrait dans ce que le FMI 
appelle pudiquement des « tensions 
désinflationnistes »: « Une inflation plus faible et 
des anticipations inflationnistes ancrées à un plus 
bas niveau accroissent les problèmes de service de 

la dette pour les emprunteurs, pèsent sur 
l’investissement des entreprises et limitent la marge 
de manœuvre monétaire dont disposent les 
banques centrales pour contrer une récession (..) ». 

Enfin, le FMI signale, brièvement, les risques 
tenant à « changement climatique, risques 
politiques, conflit ». 

L’industrie mondiale en voie de récession ? 

Le secteur manufacturier des pays développés tend 
à se contracter, alors que les pays émergents, quoi 
qu’en difficultés aussi, tendent à résister. 

L’indicateur mondial Markit pour le secteur 
manufacturier indique une stabilisation en août, 
mais toujours sous la barre des 50 signalant une 
contraction de l’activité (49,5). Les pays émergents 
marquent, eux, un léger rebond qui les fait sortir de 
la zone de constriction, mais les pays développés, à 
l’image de l’Allemagne, continuent de se contracter 
rapidement. 

 

 

Source : philippewaechter.ostrum.co 

Mais la stabilisation du mois d’août paraît précaire. 
En effet, l’indice ISM manufacturier (USA) s’est 
replié brutalement sous la barre des 50 (49,1), soit 



le point le plus bas depuis janvier 2016. Ses

 

 Source : Rexecode 58 

composantes nouvelles commandes et 
nouvelles commandes à l'export passent au 
rouge (47,2 et 43,3 respectivement). En fait, la 
récession industrielle tend à se généraliser. 

 
Source : Waechter 

Enfin, rien ne permet d’attendre une quelconque 
stimulation provenant du commerce international 
dont la dynamique paraît bien orientée à la baisse. 

 
Source : Ibid. 

Ces évolutions frappent durement les pays 
exportateurs industriels. 

Au Japon a été annoncée, le 2 septembre, une 
baisse de 6,9 % des investissements des industriels 
entre avril et juin, la première depuis huit trimestres. 
Le même jour était annoncé un recul des profits des 
entreprises de 12 % sur une période identique. Les 
exportations souffrent également : elles se sont 
repliées de 1,6 % en juillet, pour le huitième mois 
consécutif. Vers la Chine, le recul est plus net encore, 
avec une chute de 9,3 %. 

 
35Van der Putten R.« Allemagne : Évaporation de la confiance », 
EcoPerspectives// 3e trimestre 2019, p.11. 

Mais c’est, sans doute, l’Allemagne qui est la plus 
frappée. l’industrie allemande a entamé le 
troisième trimestre par deux statistiques 
préoccupantes, alimentant les inquiétudes sur une 
entrée prochaine en récession de la première 
économie européenne. 

La production industrielle y a reculé de 0,6% sur un 
mois en juillet, au lendemain d’un plongeon de 2,7% 
sur la même période des commandes industrielles. 
L’important secteur manufacturier allemand est 
très affecté par le ralentissement du commerce 
mondial et les entreprises concernées recourent à 
nouveau au temps partiel pour limiter les 
licenciements. 

Comme le note une étude de BNP Paribas 35 , au 
cours des dernières décennies, les industriels 
allemands ont délocalisé les processus à faible 
valeur ajoutée et à forte intensité de main-d’œuvre. 
La part nationale de la valeur ajoutée dans la 
demande totale a reculé de 60%, en 2005, à 51%,en 
2015. La majeure partie de la valeur ajoutée est 
toujours produite dans l’UE (73% en 2015) mais la 
part de la Chine a sensiblement augmenté, de 1,8%, 
en 2005, à 6%, en 2015. 

De plus, la part des PECO dans la valeur ajoutée a 
augmenté de 3,7% à 5,2%. Par ailleurs, 4,1% de la 
valeur ajoutée du secteur manufacturier allemand 
provenaient des États-Unis en 2015, contre 3,3% en 
2005, soulignant que les sanctions commerciales 
adoptées par les États-Unis peuvent aussi, 
indirectement, pénaliser l’industrie américaine. 

États-Unis : « Pour le moment tout va bien... » 

Ce pays connaît sa plus longue phase de croissance 
depuis la deuxième guerre mondiale, soit 10 années 
d’expansion continue. 



  

Source : Economic World 05/08/2019 

Cette expansion a été en partie acquise au 
détriment des partenaires de ce pays, grâce au 
dollar qui leur a permis de faire financer par le reste 
du monde leur formidable avance technologique et 
leur domination militaire. C’est ainsi que, année 
après année, l’écart cumulé de croissance avec la 
zone euro n’a cessé de se creuser. 

 
Source : Ibid. 

Apparemment, l’économie semble ne pas trop mal 
se porter, contrastant fortement avec le 
ralentissement mondial de l’activité. Contre tous les 
pronostics faits à l’époque, le « shutdown » 
(fermeture provisoire de l’Administration fédérale) 
au dé »but de l’année n’a pas affecté l’économie. 

En effet, au deuxième trimestre 2019 la progression 
annualisée du PIB américain a encore atteint 2,1%, 
contre 3,1% au trimestre précédent. 

Certes, au deuxième trimestre, l’investissement des 
entreprises a fortement ralenti. Son glissement 
annuel est ainsi tombé à 2,7%, un plus bas depuis le 
quatrième trimestre 2016. En revanche, la 
consommation des ménages a continué de bien 
résister, principalement grâce au « plein-emploi » et 
à l’augmentation de la masse des revenus qu’il 
suscite. En effet, le taux de chômage officiel est 
remonté un peu en juin et juillet (3,7%) après avoir 
atteint 3,6 % en avril et mai, soit le niveau le plus bas 
depuis décembre 1969 (3,5%). 

Après avoir atteint 2,5% au premier trimestre 2019, 
le glissement annuel de la consommation des 
ménages a ainsi augmenté à 2,6% au deuxième 
trimestre 2019. Le premier moteur de la croissance 
américaine semble, pour l’heure, tenir le coup. Du 
reste, l’indice de confiance des ménages du 
Conference Board a bondi de 11,4 points sur le seul 
mois de juillet, se rapprochant de ses sommets 
historiques de l’automne 2000. 

Cependant, il faut noter que le taux d’emploi 
demeure, outre-Atlantique, bien bas relativement à 
d’autres pays de l’OCDE. Il semble, d’ailleurs, qu’une 
large fraction de la population soit sortie des 
chiffres de la population active comme le note 
l’OCDE dans son étude de 2018 sur ce pays (p. 9).  

 

La rémunération horaire moyenne de tous les 
employés salariés non agricoles a augmenté de 3,2% 
juillet 2018 et juillet 2019. Cette augmentation, 
combinée à une variation de −0,6% de la durée 
hebdomadaire moyenne du travail et à une 
augmentation de 1,8% de l'Indice des prix à la 
consommation pour tous les consommateurs 
urbains (CPI-U), a entraîné une augmentation de 0,8% 
de la rémunération hebdomadaire moyenne réelle 
au cours de l’année 



Variation sur 12 mois de la rémunération et de la 
moyenne hebdomadaire des salaires de tous les 
employeurs salariés non agricoles et de l'indice des prix 
à la consommation de tous les consommateurs urbains 

(janvier 2018 – juillet 2019) 

 
Source : U.S. bureau of Labour Statistics 60 

Mais ce sursaut des gains salariaux intervient très 
tard dans le cycle après plusieurs années de vache 
maigre. 

Cependant, des « warnings » commencent à 
s’allumer. d’abord, démentant une fois de plus la 
courbe de Phillips, les anticipations d’inflations ne 
cessent de reculer. 

C’est d’abord l’évolution médiocre des créations 
d’emploi : elles ont encore ralenti en août, mais 
elles ont été suffisamment solides pour maintenir 
un taux de chômage stable à 3,7%. 

L’économie américaine a créé 130.000 emplois le 
mois dernier, contre 159.000 en juillet (chiffre révisé 
en légère baisse), a annoncé vendredi le 
département du Travail. Les analystes s’attendaient 
à un meilleur score, à 171.000. 

 

 Source : Riches Flores Research , Mcrobond 

C’est aussi, comme nous l’avons déjà relevé, le 
repliement brutal de l’ISM manufacturier et le net 
recul des investissements des entreprises. De plus, 
les exportations marquent aussi le pas. 

 

Alors que les investissements matériels des 
entreprises américaines piétinent, à la différence 
des dépenses informationnelles, leur endettement 
considérable continue de croître rapidement avec 
les taux bas, alimentant les F&A, les rachats 
d’actions, la gestion de leurs énormes trésoreries 
par la spéculation sur tous les marchés. 

La dette des grandes entreprises non financières 
américaines s’élève actuellement à environ 10 000 
milliards de dollars, soit 48% du PIB. Cela représente 
une augmentation de 52% par rapport au dernier 
sommet atteint au troisième trimestre de 2008, 
lorsque la dette des entreprises s'élevait à 6 600 
milliards de dollars, soit environ 44% du PIB de 2008. 

La dette totale des entreprises est en réalité 
beaucoup plus élevée. En ajoutant la dette des 
petites et moyennes entreprises, des entreprises 
familiales et des autres entreprises qui ne figurent 
pas dans les bourses de valeurs, 5,5 billions de 
dollars supplémentaires. En d’autres termes, la 



dette totale des entreprises américaines s’élève à 
15,5 billions de dollars, soit 74% du PIB américain36. 

Du coup, les indicateurs alertant sur l’approche 
d’une récession d’ici à la fin 2020 se multiplient. 
C’est que la courbe des taux d’intérêt s’est inversée 
outre-Atlantique, comme le montre le graphique 
suivant. 

Écart des bons du Trésor U.S. à 10 ans et bons 
du Trésor à 3 mois 

  

Source : Bloomberg 

L’écart entre les rendements de 3 mois et 10 ans a 
été inversé depuis la mi-mai. Or, aux États-Unis, au 
cours des sept dernières fois où la courbe des 
rendements s’est inversée ( à l’exclusion de 
l’inversion de deux semaines en 1998), l’économie 
américaine est entrée en récession dans les 15 
mois suivants (en moyenne après 11 mois), selon 
les données du Crédit suisse.  

De même, un indicateur de récession utilisé par la 
FED a atteint, courant juillet, son plus haut niveau, 
comme le montre le graphique ci-dessous. 

 
36Valladares M.R. : U.S. Corporate Debt Continues To Rise As 
Do Problem Leveraged Loans, 25/07/2019, U.S., Forbes.com 

Source : Reinicke C. « A critical recession indicator used 
by the Fed just hit its highest level since the financial 
crisis », businessinsider.com, 9 juillet 2019. 

Aussi, les regards se tournent vers le déficit 
budgétaire et la dette publique, puisque c’est la 
réforme fiscale très coûteuse de D. Trump qui a 
boosté la conjoncture américaine, malgré la 
proximité du « plein emploi ». 

 

Comme le souligne la Fondation Peterson, le déficit 
budgétaire pour l’exercice 2019 dépasse 
actuellement celui des années précédentes.  

La dette nationale détenue par la public ne cesse de 
grossir. Celle détenue par des agents non résidents 
atteignait 6433,3 milliards de dollars en avril 2019, 
contre 6280,5 milliards de dollars un an plus tôt. 

Qui détient la dette nationale des États-Unis ? 



 

Que se passerait-il en cas de collapsus, si, par 
exemple, la Chine se mettait à vendre massivement 
les titres de dette Us qu’elle détient ? Cela ferait 
l’effet de l’éclatement d’une bombe 
thermonucléaire Il se produirait une débâcle du 
dollar américain et une remontée des taux d’intérêt. 
Cela impacterait toute la pyramide des dettes en 
dollars accumulées au États-Unis et à l’étranger, 
notamment dans les pays émergents, Chine 
comprise. Les USA plongeraient en récession et 
Wall-Street s’effondrerait entraînant un krach 
mondial. Qui pourrait y avoir intérêt ? 

Dollar : Une domination plus étouffante et 
dangereuse que jamais 

Les États-Unis ont un déficit extérieur chronique. 
Lorsqu’il est devenu très important, entre 2002 et 
20078, et que l’endettement extérieur du pays a 
augmenté, le dollar s’est beaucoup déprécié, de 
quoi indiquer que, au-delà d’un certain niveau, le 
déficit courant et la dette extérieure peuvent 
devenir plus difficile à financer. 

 

Dette extérieure brute des USA (millions de dollars) 

 

 

On constate une tendance à la dépréciation du 
dollar par rapport à l’euro depuis juillet 2008. Certes, 
cette tendance est marquée de paliers et de 
ressauts, en particulier du fait de la reforme fiscale 
de Trump et d’un différentiel de taux d’intérêt 
favorable au dollar (cf. graphique ci-dessous).  



 Taux de change euro-dollar (1euro = ...dollar) 

 

Source : ABC bourse 

Par contre, l’appréciation du dollar par rapport au 
Yuan, engagée fin 2014, a été interrompue début 
2017. Avec l’arrivée de Trump à la Maison Blanche, 
la Banque populaire de Chine a pris soin de faire 
remonter le yuan par rapport au Billet vert pour 
couper court çà tout procès en dévaluation 
compétitive. 

Historique USD en CNY 

 

Source : xe.com 

Jusqu’en 2014, les réserves de change des banques 
centrales ont beaucoup augmenté (cf. les deux 
graphiques ci-dessous). En effet, les Instituts 
d’émission dans les pays émergents, chine en tête, 
et dans les pays exportateurs de pétrole, Arabie 
saoudite en tête, mais aussi le Japon, ont cherché à 
limiter l’appréciation des taux de change de leur 
devise face au dollar. 

Compte tenu du poids très important du Billet vert 
dans la composition des réserves de change des 
banques centrales en général, et de celles ici 
concernées en particulier, leur augmentation 
signifiait, de fait, un financement quasi-
automatique des États-Unis par tous les autres pays. 
Ceux-ci s’empressaient alors de replacer ces dollars 
en actifs financiers libellés en dollars et, 
particulièrement, en bons du Trésor américain. 

Réserves de change sans l’or (milliards 
$ courants) 

 

Source : Banque mondiale. 

  

Source : Ibid. 

De plus, les banques centrales ont diversifié leurs 
réserves de change en devises depuis la crise 
financière mondiale de 2007-2008. 

Structure par devises des réserves de 
change des banques centrales (en%) 

 Dollar US Euros Livre Sterling Yen Autres dont Yuan  

 2007 : 64,43 25,58 4,75 3,08 1,99 - 

 2018 *: 62,37 20,36 4,54 4,84 7,75 1,68  

Source : Artus P. : Flash Économie, 223, 14/02/2019 * 
Moyenne des trois premiers trimestres 

Cependant, il y a une résistance du dollar US. Elle 
tiendrait, par hypothèse, au fait que les États-Unis 
présentent un rapport « taux de croissance réel / 
taux d’intérêt réel » plus favorable, pour l’heure, 



que celui des pays de la zone euro, d’où leur plus 
forte attractivité. 

La zone euro est contrainte de présenter des taux 
beaucoup plus faibles en termes réels que ceux des 
États-Unis pour ne pas étouffer sa croissance déjà si 
faible et retomber en déflation ouverte. 

Cependant cette situation peut évoluer de façon 
moins favorable pour les États-Unis, compte tenu du 
ralentissement de la croissance réelle et de la 
nécessité dans laquelle ils se sont trouvés de baisser 
récemment à deux reprise le taux de la FED qui, 
pour une part, indexe les autres maturités. 

De fait, une nouveauté significative est apparue : 
l’achat massif d’or par les banques centrales. Cela 
témoigne d’une perte de visibilité sur l’avenir du 
dollar et du système monétaire international lui-
même dans le climat de crise aiguë qui se prépare. 

Graphique historique du cours de l’or en 
dollars 

  

Source : or.fr 

En 2018, les achats d’or par les instituts monétaires 
ont bondi de 74 %. Et la dynamique haussière 
devrait se poursuivre. Selon un sondage CBGR, 11 % 
des banques centrales des pays émergents et en 
développement interrogées ont l’intention 
d’augmenter leur réserve d’or dans les douze 
prochains mois.  

Lors des six premiers mois de 2019, la demande 
pour le métal jaune a atteint un plus haut depuis 
trois ans selon un rapport du Conseil mondial de l'or 
(CMO) rendu public le 2 août dernier. Portée par la 
volonté des banques centrales de diversifier leur 
bilan, celle-ci a augmenté de 8% sur un an pour 
s'établir à 2.181,7 tonnes. 

À eux seuls, les instituts d’émission ont acquis 
quelque 374 tonnes d'or supplémentaires, soit 57% 
de plus que lors du premier semestre 2018. Les 
achats d'or (nets des éventuelles ventes) avaient 
pourtant renoué, l'année dernière, avec des niveaux 
qui n'avaient plus observé depuis la dissolution des 
accords de Breton Woods. 

Par ailleurs, Les banques centrales de la zone euro 
ont décidé, en juillet dernier, de ne pas prolonger un 
accord conclu il y a 20 ans visant à coordonner leurs 
ventes d'or, soulignant qu'elles n'envisageaient pas 
de vendre d’importantes quantités de métal. 

Cela ne renvoie sans doute pas au fait que se 
préparerait en sous-main, comme le suggèrent 
certains médias russes et les adorateurs de la 

« relique barbare » selon le mot de Keynes, un 
retour à un système monétaire international ancré 
à l’or. Ne s’agirait-il pas plutôt d’un réflexe archaïque 
face au risque d’une crise de grande ampleur qui 
pourrait s’accompagner d’un épisode de guerre des 
changes ? 

Cela pourrait témoigner surtout de la nécessite 
absolue de sortir du non-système monétaire fou 
actuel ancré au dollar et dominé par les marchés 
financiers ? Inséparablement cela pourrait 
témoigner de besoin absolu d’un nouvel ancrage 
réel des monnaies non par un retour en arrière, 
mais par l’avancée dans la construction d’une 
monnaie commune mondiale de coopération, 
comme l’a proposé Paul Boccara dés le début des 
années 1980. 

On pourrait commencer à progresser en ce sens en 
faisant des DTS du FMI, dont on réviserait le panier 
en fonctions des populations et des richesses 
produites, le principal actif de réserve international. 
Rappelons qu’une idée analogue a été mise en 
avant par la Banque populaire de Chine lors du 
sommet du G20 à Londres en 2009. 



 

Cela appelle aussi une réforme fondamentale des 
organisations monétaires internationales, à 
commencer par le FMI, institution suprême de la 
domination du dollar. Les Etats-Unis sont les seuls à 
y disposer d’un droit de veto, alors même qu’ils 
n’ont que de 17,67 % des quotes-parts. 

Chine et Europe : des conjonctures qui invitent 
à faire front contre l’hégémon commun 

D. Trump, qui ne fait jamais dans la dentelle, n’a pas 
hésité, avant le sommet du G20 d’ Osaka, à déclarer 

que « l’économie de la Chine s’effondre ». 
Cependant, il n’a pas hésité à conclure une 
« pause » dans sa guerre commerciale avec Pékin, 
tandis que le Fed, dans la foulée, a été amenée à 
faire comprendre au marché qu’elle se tenait prête 
à baisser ses taux d’intérêt. 

En réalité, les deux rivaux voient arriver des 
difficultés importantes, même si les États-Unis se 
présentent, pour l’heure, en meilleure position. La 
partie de bras de fer étant lancée indépendamment 
de la volonté de Pékin, chacun est amené à ne pas 
lâcher en pensant que l’autre, confronté à des 
problèmes croissants, lâcherait le premier. 

En début d’année Pékin escomptait que, en écho au 
« rééquilibrage » recherché de son économie, le 
taux de croissance se situerait dans une fourchette 
de 6-6,5 % en 2019, contre 6,8 % en 20158. Elle s’est 
établie à 6,2 % sur un an, au deuxième trimestre, 
soit vers le bas de la fourchette et le rythme le plus 
faible jamais enregistré depuis que la série 
statistique a été inaugurée. 

Certes, l’année n’est pas finie et un rebond est 
attendu par les autorités chinoises puisque la 
croissance en glissement sur 12 mois des ventes au 
détail, qui ne cessait de décélérer depuis le second 
semestre 2018, passerait d’une de moins de 7,5 % 

en mai à 9,8 % en juin. Il en irait de même, annonce-
t-on, pour la production industrielle et l’immobilier. 
Ce ne serait donc pas l’effondrement annoncé par 
Trump. 

Il est vrai que le soutien public de l’activité est 
considérable. En début d’année, un programme de 
grands travaux dans les domaines du transport 
ferroviaire, des centrales électriques et des 
aéroports a été engagé. Le coefficient de réserves 
obligatoires des banques a été abaissé à six reprises 
depuis le début 2018. Des prêts à taux très 
préférentiels ont été multipliés, à destination des 
PME notamment. Des baisses d’impôts ont été 
annoncées en mars, notamment 2000 milliards de 
yuans (285 milliards d’euros) en faveur des 
entreprises. 

Politique monétaire et politique budgétaire sont 
donc totalement mobilisées pour empêcher la 
croissance de flancher, ce qui ferait exploser le 
chômage urbain, notamment celui des nouveaux 
diplômés de l’année dont la cohorte s’annonce 
comme la plus nombreuse jamais enregistrée. Les 
autorités chinoises sont prêtes à faire plus alors que 
la République Populaire de Chine va célébrer son 

70ème anniversaire le 1er octobre prochain. 

Il est clair que se conjuguent des causes 
structurelles - la suraccumulation de capitaux 
matériels et financiers déjà mentionnée - le 
processus contradictoire de « rééquilibrage » de 
l’économie et les effets récessifs de la guerre 
commerciale de Trump. 

Ceux-ci, répétons-le, sont plus douloureux pour la 
Chine si peuplée. Les effets en cascade des hausses 
des droits de douane à travers les chaînes de valeur 
en Asie sont apparus rapidement. Les exportations 
chinoises ont crû, en glissement annuel, de 14 % au 
premier semestre 2018 , mais de 8 % seulement au 
second. L’évolution est devenue légèrement 
négative sur les cinq premiers mois de 2019. Cela 
tient surtout à la contraction des exportations vers 
les États-Unis. 

L’Europe n’a pas intérêt à rester dans le rang 

Washington menace l’Europe de sanctions 
commerciales, sur l’automobile notamment, si elle 
ne la suit pas dans sa croisade et si elle n’ouvre pas 
plus ses marchés intérieurs à la surproduction 
américaine. On voit, ainsi, les énormes pressions 
exercées sur les capitales européennes par 
l’Administration Trump pour empêcher qu’elles ne 
concluent avec l’entreprise chinoise Huaweï pour la 
5-G, alors qu’elle dispose sur cette technologie 



d’une expertise et d’une avance considérable, 
notamment par rapport aux firmes américaines du 
secteur. 

Or, la conjoncture actuelle de la zone euro invite 
expressément à changer d’orientation et refuser de 
céder aux injonctions de Trump. Elle est en effet 
entrée dans une configuration très différente de 
celle qui avait prévalu au premier trimestre. 

Elle avait enregistré, alors, une croissance un peu 
meilleure qu’attendu, atteignant +0,4% en variation 
trimestrielle, après 0,2% en moyenne au second 
semestre 2018. La consommation privée, principal 
soutien à l’activité au premier trimestre 2019, a 
accéléré dans un contexte de baisse du taux de 
chômage officiel et de sortie des salaires de 
l’ankylose, tandis que l’investissement est resté 
relativement robuste, malgré le niveau élevé 
d’incertitudes. Le commerce extérieur avait 
soutenu la croissance au premier trimestre 2019. 

 

Aujourd’hui, le freinage de la croissance des pays 
émergents, avec notamment le ralentissement de 
l’activité en Chine, la faiblesse du commerce 
mondial et la hausse des incertitudes, en liaison 
avec les tensions commerciales initiées par les États-
Unis, pèsent sur la demande mondiale adressée aux 
exportateurs de la zone euro. Cette dégradation est 
reflétée dans la composante «nouvelles 
commandes à l’export» des PMI (indice des 
directeurs d'achats). Elle a nettement chuté depuis 
début 2018 pour atteindre 47 en juin. Aussi, à la 
contraction de l’activité déjà observée en Allemagne 
s’ajoutent désormais celles de l’Espagne et de 
l’Italie. Pour la première, l’indice trombe à 47,9 et 
pour la seconde, à 48,4, très largement l’une et 
l’autre dans la zone d’inconfort (graphique ci-
dessous). 

Du coup, à la contraction de l’activité déjà observée 
en Allemagne, sur laquelle nous allons revenir, 
s’ajoutent celles de l’Espagne et de l’Italie, à partir 
des secteurs manufacturiers. 

 

 

Cependant, on constate un certain découplage 
entre 

Alors que l’indice des directeurs d’achats (PMI) 
manufacturier, malgré une certaine stabilisation en 
juin (47,8), affiche une baisse tendancielle marquée 
depuis la fin de l’année 2017(cf. graphique ci-
dessous), le PMI indice des directeurs d’achats) dans 
les services résiste et progresse même en juin à 53,4 
(un plus haut depuis fin 2018). Comme évoqué plus 
haut, ces développements témoignent à la fois d’un 
environnement extérieur peu porteur et de soutiens 
internes de la croissance encore un peu favorables, 
comme en France où la désindustrialisation est forte 
et les activités de service plus développées qu’en 
Allemagne. Mais ce découplage peut-il durer ? On 
peut en douter. 

PMI en zone euro 

 
 Source : BNP Paribas 

La conjoncture économique de l’Allemagne, dont les 
liens commerciaux et d’investissements avec les 
PECO et la Chine son très importants , s’assombrit 
de jour en jour. 

La Bundesbank a fortement abaissé, le 7 juin, ses 
prévisions de croissance, tablant désormais sur une 



progression de 0,6% du produit intérieur brut (PIB) 
allemand en 2019, soit bien en dessous de sa 
précédente prévision (+ 1,6%) donnée en décembre 
et de la performance de 2018 (+ 1,5%) (selon 
Eurostat). 

« L’économie allemande connaît actuellement "un 
ralentissement marqué », a indiqué la banque 
centrale à l’occasion de l’actualisation biannuelle de 

ses projections et « c’est principalement dû à un 
ralentissement dans l’industrie, où la faible 
croissance des exportations se fait sentir ». 

De fait, dans l’industrie allemande, les clignotants 
sont au rouge. Selon l’Office fédéral des statistiques, 
les commandes y ont chuté de 2,2% en mai par 
rapport au mois d’avril, ce qui représente un recul 
de 8,6% sur un an. C’est la plus forte baisse des 
commandes industrielles depuis dix ans. Désormais 
est anticipée une légère contraction du PIB pour le 
deuxième trimestre qui vient de s’achever. 

Le troisième trimestre ne s’annonce pas bien non 
plus. Du coup, si la croissance, comme certains le 
craignent, restait dans le rouge sur les trois mois 
d’été, alors l’Allemagne entrerait en récession 

La production industrielle et les exportations de 
l’Allemagne ont reculé plus que prévu en avril, 
soulignant la vulnérabilité de la première économie 
de la zone euro face au contexte international. La 
production industrielle a reculé de 1,9% sur un mois, 
selon les données de l’Office fédéral de la statistique 
publiées début juin. Il s’agit du plus fort repli 
observé depuis août 2015. 

L’économie allemande ralentit aussi en raison de la 
faiblesse de la croissance économique au sein de la 
zone euro, étouffée par les politiques d’austérité et 
les énormes excédents commerciaux accumulés 
outre-Rhin. L’industrie automobile souffre 
particulièrement à la fois de la mise aux normes 
concernant les émissions polluantes et du 
ralentissement de la Chine, important débouché 
extérieur pour elle. Les exportations de voitures 
allemandes y ont chuté pour le douzième mois 
consécutif. 

Elle restait néanmoins soutenue, jusqu’ici, par la 
vigueur de la consommation privée, nourrie par un 
faible taux de chômage et des taux d’intérêt très bas. 
De fait, pour l’heure, le taux de chômage en 
Allemagne est resté stable à 5,0% en juin après une 
légère progression en mai, soit 0,1 point de plus que 
le plus bas historique, selon les chiffres publiés lundi 
par l'Agence pour l'emploi. 

En données corrigées des variations saisonnières, le 
nombre de chômeurs a diminué de 1.000 personnes 
sur un mois après avoir augmenté en mai 
principalement en raison d'un ajustement 
statistique. 

Mais cela est amené à changer. Les annonces de 
suppression d’emploi se multiplient dans de grosses 
entreprises. Deutschbank vient d’annoncer 18 000 
licenciements. BASF, numéro un mondial de la 
chimie, après avoir annoncé 6 000 suppressions de 

postes a déclaré réviser « considérablement » à la 
baisse ses objectifs de bénéfices pour l’année 2019. 

Daimler vient d’émettre un deuxième avertissement 
sur résultats en l’espace de trois semaines. En juin, 
la compagnie aérienne Lufthansa, à son tour, 
rencontrait des difficultés qui n’avaient pas été 
prévues. Et, en mars dernier, BMW avait, lui aussi, 
annoncé une année 2019 plus difficile qu’anticipée. 

Comme ils l’ont fait lors de précédentes récessions, 
Les dirigeants d’entreprises recourent au chômage 
partiel. Ainsi, une enquête de l’institut économique 
allemand IFO, 3,8 % des entreprises d’outre-Rhin 
ont déjà recours à ce dispositif.  

les prévisions de croissance du PIB de la zone euro 
en 2019 restent, pour l’heure, inchangées à 1,2 %, 
tandis que les prévisions pour 2020 ont été revues 
légèrement à la baisse, à 1,4 %, en raison du rythme 
plus modéré de la croissance attendu pour le restant 
de cette année (prévisions de printemps: 1,5 %). Les 
prévisions concernant le PIB de l'UE restent 
inchangées, à 1,4 % en 2019 et 1,6 % en 2020. 

 

Certes, l’investissement matériel (formation brute 
de capital fixe) a été une composante non 
négligeable de la croissance depuis 2015. Mais il 
s’agit d’une croissance très faible et 



d’investissements qui, avec les technologies 
informationnelles utilisée pour la rentabilité 
financière, tendent à réduire la masse salariale. Ils 
ont contribué ainsi à la suraccumulation mondiale 
de capital qui va éclater.  

M. Draghi a déclaré, le 18 juin dernier, que si le taux 

d’inflation ne remonte pas, « des mesures de 
relance supplémentaires seront nécessaires ». 
Or, les évolutions éloigne de l’objectif de 2 %, 
témoignant de la persistance déflationnistes, 
malgré un regain de l’emploi. Celui-ci s’est fait sur un 
mode précaire (cf. les graphiques BNP Paribas ci-
dessous). 

La réunion de politique monétaire du 6 juin avait 
déjà donné lieu à des annonces. Une nouvelle 

extension pour 6 mois de la « forward guidance », 
sensée fournir des détails concernant le 
déroulement à venir de la politique monétaire, avait 
été décidée, repoussant une potentielle hausse de 
taux d’intérêt à mi-2020. 

Concernant les nouvelles vagues de TLTRO ( prêts à 
trois ans très avantageux accordés aux banques 
ordinaires par la BCE), les conditions apparaissaient 
légèrement moins accommodantes, notamment en 
termes de taux d’intérêt, que lors des opérations 
précédentes. Au mieux, le taux assorti à ces 
opérations devait atteindre -0,3% contre -0,4% lors 
des TLTRO précédents. 

 
 ) 

  

 
Source : BNP Paribas 

Or, le discours a été assoupli entre le 6 et le 18 juin, 
soit à seulement deux semaines d’intervalle, 
étonnant ! Cela n’est pas du qu’au décrochage des 
anticipations d’inflation. Il faut y ajouter le 
changement du discours de la FED et la volonté, de 
la BCE, d’éviter une appréciation de l’euro vis-à-vis 
du dollar, alors que, le 9 juin, D Trump grognait sur 

Twitter « "L'Euro et d'autres monnaies sont 
dévaluées contre le dollar, causant un gros 
désavantage pour les États-Unis". 

Suite au discours de M. Draghi, les rendements à 10 
ans allemands ont d’ailleurs baissé encore plus 
sensiblement en territoire négatif tandis que le taux 

à 10 ans français a atteint 0%. 68 

La BCE est donc prête à intervenir de nouveau. Bien 
que des marges de manœuvre demeurent, celles-ci 
sont moindres et peuvent présenter des risques. 

Car, pour l’heure, tout l’argent injecté par la BCE 
profite surtout aux banques, aux fusions et 
acquisitions, aux rachats de leurs actions par les 
sociétés, aux exportations de capitaux et à la 
spéculation, tandis que continuent de prédominer 
des politiques anti-sociales et anti-salariales. 

Avec les bas taux d’intérêt sur les titres de dette 
souveraine, les États fuient en avant dans 
l’endettement public, pour continuer dans la 
déflation publique et sociale. Simultanément, les 
entreprises continuent de s’endetter, 
particulièrement en France, pour investir contre 
l’emploi et lancer des opérations financières. 

Prêts des banques aux sociétés non financières 



 

Dans cette conjoncture , la construction monétaire 
actuelle conduit au désastre avec l’utilisation qui est 
faite et de la BCE et de l’euro. Il faut en changer. 

Initialement conçue pour tenter d’obliger 
Washington à partager sa domination financière sur 
le monde grâce à un euro censé devenir si attractif 
pour les capitaux volatils que Wall street en 
souffrirait, elle a enfermé la zone dans un corser 
étouffant. 

Certes, le capital financier allemand en a beaucoup 
profité. Mais cela s’est accompagné d’une explosion 
de la précarité de l’emploi en Allemagne telle que la 
population, pourtant si vieillissante, se trouve dans 
l’incapacité d’engager l’esquisse d’un 
rajeunissement démographique. Au total la 
demande intérieure, outre-Rhin, est d’une 
insuffisance criante et les énormes surplus 
commerciaux, acquis au détriment des membres 
sud-européens de la zone euro, alimentent les 
exportations de capitaux dans le monde.  

Demande intérieure , croissance annuelle (%) 

 

 Source : OCDE 

Balance commerciale de l’Allemagne (%PIB) 

 

Quant à l’Europe du sud, France comprise, elle 
s’enferme dans des politiques d’austérité 
budgétaire et une déflation sociale mortifères, 
terreau des populismes. Chacun cherche, ce faisant, 
à contenir les importations de marchandises et, en 
baissant le « coût du travail », à accroître les 
exportations au détriment des partenaires. 
L’Espagne, dont les jeunes diplômés émigrent vers 
l’Allemagne depuis 2008-2009, en est le pire 
exemple. 

Mais, il s’agit, inséparablement, d’attirer les 
capitaux, sous forme d’investissements de 
portefeuille, pour tenter de compenser les énormes 
sorties de capitaux, sous forme d’IDE, fuyant 
l’insuffisance de demande intérieure et attirés par 
les promesses de rentabilité aux les USA. La France 
est l’un des pires exemples de ce point de vue, avec 
les efforts menés depuis de années par les 
gouvernements en alternance pour promouvoir la 
place financière de Paris. 

Transactions au titre des investissements directs 
étrangers de la zone euro par contrepartie 
géographique 

 

Transactions au titre des investissements directs 
étrangers de la zone euro par contrepartie 
géographique 



 

C’est dire si, dans cette conjoncture très chahutée 
qui se prépare, les luttes sociales et l’avancée de nos 
propositions en Europe vont jouer un rôle 
déterminant. La défense du modèle social et la 
recherche de sa promotion vers une sécurité 
commune d’emploi ou de formation tout le long de 
la vie associée, inséparablement, à la défense et la 
promotion commune de tous les services publics, 
avec les financements et les réformes 
institutionnelles nécessaires, devraient être au 
cœur de nos efforts de rassemblement. 

La rapprochement d’avec la Chine et les autres pays 
émergents fait partie de la même équation, car, 
pour changer l’Europe, il faut aussi changer le 
monde et inversement. Face à l’agressivité 
américaine il est indispensable de faire front 
commun jusqu’à imposer une nouvelle conférence 
de Bretton Woods pour transformer profondément 
les institutions monétaires internationales dont les 
peuples européens étouffent, comme le peuple 
chinois. 



L’EUROPE FACE À LA MONTÉE 
DU PÉRIL NATIONAL-LIBERAL 
(Bruno Odent) 

Le salut de l’Europe viendrait, en vertu de la théorie euro-conformiste dominante, de la 
détermination à passer sous la toise de réformes de structure régulièrement exigées par Bruxelles 
ou Berlin, en se protégeant au besoin des vents facétieux de la démocratie.  Le libéralisme par 
ordonnance, promu par le président français, Emmanuel Macron, serait ainsi la voie unique, la seule 
praticable. 

Funeste contresens. Les remèdes brandis ont déjà fait la preuve de leur contenu empoisonné. Le 
modèle ordo-libéral est imprégné de logique de compétition et de puissance. De Viktor Orban à 
Matteo Salvini en passant par Boris Johnson les joueurs de flûte nationalistes en radicalisent 
simplement les déterminismes pour en faire autant de passerelle vers le national-libéralisme. Et 
pourtant les besoins de coopération et de solidarité sont de plus en plus manifestes. L’urgence est à 
la conjugaison des résistances pour une Europe radicalement transformée, levier clé d’une autre 
mondialisation. 

Avec un soulagement non dissimulé tous les 
partisans du modèle «ordo-libéral » du vieux 
continent ont célébré la victoire d’Emmanuel 
Macron à la Présidentielle de mai 2017. Une 
armée d’éditorialistes euro-conformistes, y ont 
vu un coup d’arrêt au processus de 
désagrégation qui menaçait l’Europe depuis 
plusieurs années. La large défaite du Front 
National (FN) français au second tour du scrutin 
signalerait un sévère coup d’arrêt, si ce n’est le 
début d’un reflux pour les forces centrifuges 
nationalistes.  Il fut même avancé dans les 
cercles les plus autorisés que les déboires du 
Brexit, comme l’offensive de Donald Trump qui 
ne fait pas mystère de sa volonté de faire éclater 
l’UE pour mieux dominer le vieux continent, 
devraient finalement avoir un effet salutaire à 
rebours : celui d’un stimulant pour resserrer les 
rangs européens. Paris et Berlin n’allaient-ils pas 
pouvoir mobiliser plus étroitement leurs forces 
pour renforcer la zone euro ?  

Bref, après une crise existentielle du projet 
européen, tout allait pouvoir s’arranger. Pour en 
faire une démonstration implacable le vieux 
poncif de l’Europe qui progresse grâce à ses 
crises, fut alors inlassablement resservi.  

Illusion ou bel ouvrage illusionniste ? Il n’a guère 
fallu attendre très longtemps pour que des 
réveils douloureux ne viennent balayer ces 
analyses. Loin d’avoir été durablement affaiblies 
les forces nationalistes centrifuges continuent de 
prospérer.  

Les réformes mises en œuvre en France par 
Emmanuel Macron et son gouvernement 
fournissent une sorte de catalogue exhaustif des 
transformations ordo-libérales aux contenus 
empoisonnés qui ont favorisé leur expansion 
dans l’hexagone et sur le vieux continent. 

Des ordonnances ont été promulguées en tout 
début de mandat en 2017 pour faire passer aux 
forceps une « flexibilisation » du code et du 
marché du travail.  Sous couvert d’universalisme 
et d’égalité une tentative de réforme des 
retraites, déstabilisatrice du système par 
répartition et marchepied de la capitalisation, a 
été engagée en 2019/2020. Elle entend imposer 
un recours élargi aux assurance privées, 
conformément aux «recommandations» 
prodiguées par les puissants lobbys de la finance 
internationale, tel le groupe états-unien Black 
Rock (1).  

A chaque fois s’illustre une volonté de passer en 
force pour conformer la société française en la 



soumettant mieux aux exigences des marchés 
mondialisés. La démocratie doit être, au besoin, 
débranchée pour réaliser coûte que coûte ces 
«réformes de structure», si fortement 
recommandées par des instances européennes 
sous influence. Un glissement autoritaire 
s’effectue qui contribue, à son tour, à banaliser la 
«manière forte et unilatérale», érigée en 
méthode par les nationalistes ou  toutes sortes 
de populistes «providentiels». D’autant que la 
pérennisation de l’état d’urgence dans la 
législation ordinaire française, bien après les 
attentats terroristes de l’année 2015, vient 
conforter ce raidissement politique. «Le marché 
à tout prix, c’est aussi au prix de la démocratie » 
relève le sociologue Eric Fassin (2).  

rrière les slogans célébrant «la rénovation de la 
classe politique française », les discours 
prétendument «ni droite, ni gauche» ou les 
bluettes célébrant «l’émergence de la société 
civile» sur la scène parlementaire, se profile ainsi 
un mode de «gouvernance des experts» très 
autoritaire. Celui d’un pouvoir exercé par une 
classe dirigeante française sur la défensive, 
déterminée à faire engoncer à la société une 
camisole étriquée, « sans alternative». 
Autrement dit : une grande coalition à la 
française. Selon un parallèle saisissant avec les 
raidissements et la crise politique majeure que 
connaît l’Allemagne au même moment.  

Dès décembre 2015 l’économiste de la banque 
Natixis, Patrick Artus, avait pris fait et cause pour 
ce type de gouvernement, « sur le modèle, 
précisait-il, de celui en place à Berlin, entre les 
conservateurs du centre-droit, le centre et les 
sociaux-démocrates ». Il s’était alors engagé 
jusqu’à élaborer « quelques pistes de son 
programme. » Au menu : une réforme du marché 
du travail avec création d’un « contrat de travail 
intermédiaire» comme celui qu’avait créé « 
Matteo Renzi en Italie», avant que d’être balayé 
par une coalition entre… la Lega (extrême droite) 
et les populistes du mouvement 5 étoiles.  

L’économiste parisien plaidait aussi pour d’autres 
réformes structurelles, comme une « baisse du 
coût du travail non qualifié » et une « forte 
hausse de la productivité dans les 
administrations publiques » (soit la suppression 
de dizaines de milliers de postes de 
fonctionnaires) (3).  

Deux ans plus tard, si l’expert « euro-conformiste 
», fut largement comblé, la gouvernance mise en 
pratique dégage un parfum déjà aussi largement 
diffusé que frelaté sur le continent. Elle vient 
participer en fait à l’accentuation de la crise 
profonde du projet ordo-libéral européen. 
Partout d’Autriche, aux Pays-Bas, de l’Italie à la 
Belgique et à l’Allemagne ce type de gestion des 
affaires a fait enfler l’abstention, les populismes 
ou (et) les partis d’extrême droite, en imposant 
des « normes » prétendument sans alternative, 
sous pilotage exclusif d’une sorte d’élite 
censitaire « éclairée ».  

Trop encline à subir les funestes atavismes de 
peuples ignares, la démocratie est 
volontairement mise hors jeu. Jusqu’à provoquer 
l’inquiétude du philosophe allemand, Jürgen 
Habermas. Dès 2011 il accusa Angela Merkel et 
ses alliés de vouloir instaurer en Europe « un 
régime post-démocratique » dont il donne la 
définition suivante :             « transférer les 
impératifs des marchés aux budgets nationaux 
sans aucune légitimité démocratique propre. » 
(4).  

Au seuil de l’année 2020 c’est ce recours de plus 
en plus fréquent à l’arbitraire « post-
démocratique » qui alimente la défiance 
populaire à l’égard du monde politique, 
préparant, à tous les sens du terme, le terrain 
aux joueurs de flûte nationalistes. D’autant que 
ces derniers sont désormais envisagés de plus en 
plus souvent par des classes dominantes aux 
abois comme porteurs d’une option alternative 
véritable, assortie de la poigne de fer 
indispensable pour sauver le système en crise. 

Les effets pervers du  double «resserrement 
européen » désiré par l’Elysée.  

Deux grands choix stratégiques sont présentés 
en continu par Emmanuel Macron comme les 
vecteurs clé du resserrement désiré du lien 
européen : la mise en place des « réformes de 
structure » ordo-libérales déjà évoquées et le 
lancement d’une « Europe de la défense » que la 
France aurait vocation de piloter. Cette double 
fuite en avant ne peut qu’accentuer la 
déstabilisation d’équilibres déjà très fragilisés au 
sein de la société française et chez celles des 
partenaires européens.    



Une nouvelle course aux armements est en effet 
d’ores et déjà programmée. Avec explosion 
concomitante des dépenses militaires. 
Emmanuel Macron a annoncé qu’il souhaitait les 
porter rapidement à 2% du Produit Intérieur Brut 
(contre 1,77 % au début de son quinquennat). 
« Europe de la défense » dans le viseur ou pas, 
ce seuil correspond à l’exigence impérieuse 
exprimée par Donald Trump à l’égard des pays de 
l’Alliance atlantique. Ce choix aura un impact sur 
les dépenses publiques d’autant plus important 
que le nouvel exécutif français s’est engagé à se 
soumettre aux logiques restrictives des dogmes 
de Maastricht (limitation du déficit et de 
l’endettement public). Les dépenses utiles dans 
l’éducation, la formation, la recherche, les 
services publics qui font déjà si gravement 
défaut à la société française et qu’il faudrait au 
contraire découpler pour se mettre à la hauteur 
des défis sociaux et environnementaux du 
moment, vont ainsi subir un tour de vis 
supplémentaire.  

Quant aux réformes de structure, si ardemment 
désirées par les marchés financiers, la 
commission européenne ou Berlin, et 
présentées comme seul moyen de relever la 
compétitivité des entreprises tricolores, elles 
donnent lieu, on l’a vu, en France à une explosion 
de l’insécurité sociale, avec précarité renforcée 
et retraites peaux de chagrin.  La poursuite de la 
recherche d’un alignement sur ce 
«modèle allemand» possède ainsi une bien 
étrange dimension au moment où les contre-
performances du dit modèle deviennent 
manifestes.  

Les réformes impulsées par Gerhard Schröder au 
début de la précédente décennie et poursuivi 
par Angela Merkel, ont des conséquences 
sociales ravageuses, non sans lien avec la 
plongée de la première économie de la zone 
euro dans la stagnation au tournant de la 
nouvelle décennie.  

Les succès des groupes allemands à l’export, 
souvent mis en exergue, ne se laissent en rien 
déduire des réformes antisociales inscrites au 
fameux « agenda 2010 » de l’ex chancelier 
social-démocrate. Ils sont à mettre au compte 
d’une densité industrielle relativement 
préservée de l’Allemagne occidentale et surtout 
des politiques monétaristes imposées à la zone 

euro; lesquelles  ont soutenu l’expansion 
continue des Konzerns vers l’Est-européen, 
transformé, pour leur compte, en vaste atelier de 
sous-traitance bon marché. 

Quant aux réformes du marché du travail de 
Peter Hartz elles ont surtout permis un vaste 
transfert de richesses des travailleurs vers le 
capital (5) en orchestrant une baisse sensible des 
« revenus salariaux » et simultanément une 
extension brutale de la précarité. Elles ont 
contribué à une explosion inédite des profits et 
des inégalités. Dans des proportions telles que 
l’économiste, Marcel Fratzscher tire aujourd’hui 
l’alarme (6) sur les conséquences 
déstabilisatrices du phénomène. Il démontre 
chiffres à l’appui que son pays se place désormais 
«au même niveau que les Etats-Unis » en 
matière de fractures sociales. L’armée de 
« travailleurs pauvres » et de personnes 
contraintes de vivre sous le seuil de pauvreté qui 
ne cesse de grandir, contribue, comme le déficit 
démographique à un manque de main d’œuvre 
qualifié. Ce qui constitue une bombe à 
retardement sur les performances industrielles 
elles-mêmes de l’ex «capitalisme rhénan» (7).    

La contamination de l’Europe ne cesse de 
s’étendre.  

Les messages de haine à l’égard des migrants, 
boucs émissaires commodes livrés à des 
populations meurtries, s’articulent parfaitement 
avec des idéologies ultra-concurrentielles et 
autoritaires.  Dans les nombreux Etats-membres 
où elles ont accédé aux responsabilités, les 
droites populistes ou extrême sont à l’avant-
garde de la rigueur monétariste. Leur national-
libéralisme ne vient pas contredire, encore 
moins dynamiter le système, comme voudrait le 
faire accroire nombre d’analyses superficielles, 
mais couronner au contraire des évolutions 
largement induites par le cadre ordo-libéral. 
Ainsi une vraie émancipation, l’impulsion d’un 
dépassement du « modèle » européen en crise 
ne saurait souffrir la moindre concession aux 
mythes souverainistes. Tant ceux là sont enclins 
au bout du compte à légitimer la doctrine 
national-libérale. Comme le montre si bien 
l’expérience britannique et le succès fin 2019 du 
Premier ministre Boris Johnson, avec l’appui 
conjoint de la city et des extrémistes du UKIP 
(Parti de l’indépendance de la Grande Bretagne). 



Les nationalistes participent aux gouvernements 
de plusieurs pays ( Belgique, Danemark, Finlande, 
Slovaquie etc). Ils sont carrément installés aux 
affaires au Royaume –Uni, en Pologne et en  
Hongrie.  

Le pays de Viktor Orban mérite une attention 
toute particulière pour son rôle de pionnier du 
national-libéralisme en Europe. Arrivé au 
pouvoir avec son parti, le Fidesz (Union civique 
hongroise) en 2010, et réélu en 2014 et en 2018, 
Orban chef de file de la droite libérale dans les 
années 1990, n’a cessé de se déporter vers une 
ligne ouvertement nationaliste et autoritaire.  

Le dirigeant hongrois se meut en permanence 
entre une conformité conservatrice des plus 
consensuelles – le Fidesz est toujours membre 
du Parti Populaire Européen (PPE) comme le 
parti chrétien démocrate (CDU) d’Angela Merkel 
et Annegret Kramp Karrenbauer ou les 
Républicains de Christian Jacob – et le recours 
toujours plus régulier à des mesures arbitraires, 
autoritaires et (ou) xénophobes.   

Le tout est subtilement dosé pour éviter une 
rupture avec la famille des droites européennes. 
Mais l’exclusion d’Orban du PPE, un temps 
envisagé au début 2019, sera finalement 
abandonnée, révélant la solidité de la position 
du Premier ministre hongrois et une porosité 
manifeste des cloisons entre nationaux-libéraux 
et ordo-libéraux.  

L’intransigeance d’Orban qui a fait ériger un mur 
aux frontières orientales de son pays pour en 
fermer l’accès aux migrants, est donnée 
régulièrement en exemple par l’Union 
Chrétienne sociale bavaroise (CSU), devenue co-
actrice de la banalisation et de la montée du 
nationalisme outre Rhin alors même qu’elle 
participe au gouvernement allemand de Grande 
coalition.   

Dans la gestion des affaires hongroises les 
mesures ultra racistes font bon ménage avec un 
train de réformes ultra libérales.  Le concept de 
« préférence nationale », cher au 
Rassemblement National (RN) français, y est 
expérimenté grandeur nature contre les 
populations Roms. Celles ci sont soumises à des 
travaux « d’utilité collective » obligatoires mais 
rémunérés largement en dessous des plus 
mauvais «tarifs» des salariés du secteur public 

autochtone. Ce « travail forcé et sous payé », 
s’apparente  à un « racket d’Etat » relève le 
mouvement des Droits Civiques Hongrois. 

Côté réformes de structure radicales, la Hongrie 
a introduit une « flat tax » (taux d’imposition 
unique) à 16% en 2011 dans laquelle on retrouve 
la même brutalité sociale, la même charge 
inégalitaire, la même logique d’exclusion. 
Pourtant si ses « dérapages » xénophobes valent 
parfois à Orban quelques mises au point de ses 
pairs, la «flat tax» n’a fait l’objet d’aucune 
discussion. Ne s’approche-t-elle pas de la lettre 
d’une certaine orthodoxie libérale ? Au point 
qu’Emmanuel Macron qui s’affiche volontiers en 
défenseur de l’idée européenne, l’a introduite 
partiellement, lui aussi, pour taxer les revenus 
des actions et obligations, allégeant ainsi 
substantiellement les fiscalité sur les plus gros 
prélèvements du capital. 

Viktor Orban ne se montre pas moins zélé dans 
le respect des normes ordo-libérales 
européennes les plus classiques. Il a fait de la 
banque centrale hongroise, une institution 
«indépendante » dotée d’un « droit de veto » 
sur le budget de l’Etat. Un statut à faire pâlir 
d’envie la Banque Centrale Européenne (BCE). La 
soumission à la règle phare du traité de 
Maastricht (le maintien du déficit public sous la 
barre des 3% du PIB) a été décrétée par le chef 
de l’Etat hongrois dès 2011, au lendemain de son 
accession aux responsabilités. Avec quelques 
succès puisque le pays respecte la norme depuis 
2012. Au prix de politiques d’austérité brutales. 
Le nombre de fonctionnaires a été ainsi réduit de 
5%  et les collectivités peuvent « embaucher » à 
très bon compte, on l’a vu, les populations Roms. 
L’extrémisme se conjugue sur deux fronts 
complémentaires : national et libéral.  

Les dérapages « souverainistes » très contrôlés, 
anti-Bruxelles, voire antimondialistes du leader 
du Fidesz obéissent à des objectifs stratégiques 
destinés à donner le change à des couches 
populaires au sein desquelles la «mal-vie » 
persiste. Ils cohabitent parfaitement avec une 
pratique, on ne peut plus intégrée à l’espace 
ordo-libéral germanique.  

La Hongrie est devenue l’une des destinations 
préférées des investissements des Konzerne, ces 
grands groupes allemands qui ont pris 
massivement pied en Europe de l’Est. Qu’il 



s’agisse d’Audi, la filiale premium de Volkswagen 
ou de Daimler Benz, le gouvernement Orban 
s’est montré particulièrement généreux dans ses 
ristournes fiscales pour qu’ils puissent y 
construire au meilleur compte leurs usines « low 
cost » de moteurs, d’équipements ou même 
désormais de véhicules de séries bas de gamme. 
L’essentiel des pièces fabriquées en Hongrie 
continuent d’être exportées vers les usines 
mères allemandes où sont réalisés les 
assemblages finaux des automobiles, selon un 
processus qui leur permet de bénéficier ainsi de 
l’estampille « made in Germany ».  

Usines « low cost », travail et monnaie dévalués, 
syndicats sous surveillance, migrants discriminés, 
démocratie atrophiée. Non seulement le modèle 
national-libéral hongrois ne s’écarte pas des 
pactes austéritaires européens, mais il les a 
renforcés dans l’espoir de tirer meilleure partie 
de leurs logiques dévouées à la rentabilité 
financière. A l’opposé des clichés «antisystème» 
rebattus, le nationalisme apparaît ainsi pour ce 
qu’il est: le débouché des logiques du marché et 
des profits vers l’autoritarisme et l’exclusion. 

La nature édifiante du nationalisme allemand   

C’est en Allemagne, au centre même de la zone 
euro, que les filiations entre ordo et national-
libéralisme, sont les plus patentes. Le jeune parti 
d’extrême droite, Alternative pour l’Allemagne 
(AfD), porté sur les fonts baptismaux en 2013, 
est le produit d’une dispute virulente au sein de 
la classe dirigeante allemande dont le cœur est 
le refus de tout ce qui pourrait ressembler à une 
« Union de transfert». Soit la crainte que 
l’Allemagne ne soit contrainte in fine de soutenir 
les pays de la zone euro les plus ébranlés par ce 
qu’il fut convenu d’appeler la crise des dettes 
souveraines qui constitua en fait le report sur le 
public d’une dette privée devenue irrécouvrable 
à la suite du krach financier de 2008.    

L’AfD est née de cette confrontation. Des 
économistes, des dirigeants conservateurs, 
parfois intégrés de très longue date au parti 
chrétien démocrate (CDU) ou au parti libéral 
(FDP) vont « scissionner » pour rejoindre le 
nouveau parti. Son manifeste de lancement 
proclame en avril 2013: « Quand les risques liés 
au parapluie du Mécanisme Européen de 
Stabilité (MES) vont prendre une forme concrète, 

c’est l’Allemagne que cela va toucher 
principalement.» (8) 

La conclusion est sans appel: le pays doit sortir 
de l’euro. Car sinon il lui faudra payer un jour la 
facture de la Grèce et des pays « laxistes » en 
difficulté.  

Le discours xénophobe - l’autre marque 
identitaire de l’AfD – va fonctionner en parfaite 
symbiose avec ce rejet de la monnaie unique. Là 
encore certains des discours les plus autorisés 
des gardiens du temple européen ont contribué 
à en banaliser l’occurrence. Comme lorsque l’ex 
ministre des finances et actuel président du 
Bundestag, Wolfgang Schäuble, a multiplié les 
vindictes populistes anti-greques, dans le long 
bras de fer qui l’opposa à Athènes dans la 
première moitié de l’année 2015.  

L’AfD s’est hissée rapidement dans la sphère 
politique germanique et y occupe désormais une 
place de plus en plus préoccupante. Elle est 
parvenue à faire élire quelques 90 députés (avec 
12,6% des suffrages) aux législatives de 
septembre 2017, réalisant une entrée 
tonitruante dans le Bundestag et elle sera 
représentée, seulement 6 ans après son congrès 
fondateur, dans tous les parlements des 16 
Länder (Etats-régions) du pays. A l’automne 2019 
elle enregistre de nouvelles percées 
spectaculaires. Elle va jouer les tout premiers 
rôles en Saxe (27,5%), dans le Brandebourg 
(23,5%) et en Thuringe (23,4%) talonnant les 
partis des ministres présidents sortants (soit 
respectivement la CDU, le SPD et Die Linke).  

Les nationalistes ont réussi à capter les 
frustrations de toute une population. 
Profondément déstabilisée par les contre-
réformes du marché du travail et des retraites 
qui ont creusé les inégalités et renforcé la 
précarité, celle ci a le sentiment d’être 
confrontée à une « élite politique », incapable de 
régler ses problèmes et à des medias vendus au 
« politiquement correct » de la mondialisation 
libérale. La haine des étrangers est le vecteur 
essentiel par lequel ils réussissent à récupérer 
l’immense malaise politique et social qui s’est 
répandu sur la société. Ce qui nourrit une crise 
inédite des « grands » partis et des institutions.  

La banalisation de cette extrême droite 
progresse avec d’autant plus d’efficacité qu’elle 



est portée par son voisinage avec les références 
les plus raides de la grande coalition (CDU/SPD) 
d’Angela Merkel. 

A l’instar d’Alexander Gauland qui codirige son 
groupe parlementaire (40 ans de CDU avant de 
prendre la tête de la formation d’extrême droite), 
l’AfD ne fait que radicaliser la ligne dominante, 
héritée du modèle monétariste imposé par le 
chancelier Kohl à Maastricht (9) comme 
condition de l’intégration de l’Allemagne 
réunifiée à l’Union monétaire européenne. 

Un grand commis de l’état allemand, comme 
personnage relais  

Il vaut de s’attarder sur une figure de la vie 
politique germanique, tant elle incarne les ponts 
entre le dogme dominant et celui du national-
libéralisme de l’AfD.  

Thilo Sarrazin ne fut rien moins, en 1990, que 
l’architecte de l’union monétaire interallemande. 
Economiste, chef de service à la Bundesbank, il a 
été chargé de l’élaboration concrète de ce projet 
qui va déboucher sur l’introduction en une nuit 
du Deutsche Mark à l’Est et l’annexion rapide de 
toutes les richesses économiques de l’ex RDA par 
les grands groupes de l’ex RFA. Avec à la clé une 
explosion du chômage sur le territoire des 
« nouveaux Länder. » L’implacable économiste 
fonctionnaire va poursuivre ensuite son parcours 
de grand commis de l’état en devenant patron de 
la Deutsche Bahn (DB), les chemins de fer publics 
allemands. Avant d’entamer une carrière 
politique de haut niveau au sein du parti social-
démocrate (SPD). Il devient en 2002 ministre des 
finances du Land de Berlin où il s’est rendu 
célèbre par son zèle dans la chasse aux 
« resquilleurs » de la loi Hartz IV, phare de la 
réforme du marché du travail de l’ex chancelier 
Schröder. Après quoi il obtient une sorte de 
bâton de maréchal en revenant à la Bundesbank, 
non plus cette fois comme technicien mais en 
étant nommé au directoire de la banque fédérale.  

Sarrazin va alors consacrer toutes ses forces à 
dénoncer le boulet que constituerait pour 
l’économie, les aides et autres prestations 
sociales accordées aux milieux populaires et aux 
migrants. Une charge insupportable, théorise-t-
il, dans « L’Allemagne se saborde » (10), 
l’ouvrage qu’il publie en 2010. La haine de classe 
conduit le banquier central à observer chez les 

pauvres des caractéristiques culturelles et 
biologiques qui en feraient des personnes 
incapables de progrès et à « l’intelligence 
limitée. » Il s’appuie ouvertement sur les thèses 
eugénistes et racistes du britannique Francis 
Galton.  

Ce brûlot suscitera un tollé et coûtera à 
l’économiste son poste au sein du directoire de 
la Bundesbank. Mais il sera diffusé à plus de deux 
millions d’exemplaires. Ce qui va faire de Sarrazin, 
dans les années suivantes, le penseur de toute la 
mouvance néo-nationaliste. Il est la vedette de 
conférences de l’AfD ou de meetings du 
mouvement PEGIDA (Patrioten Europas gegen 
die Islamisierung des Abendlands, Patriotes 
d’Europe contre l’Islamisation de l’Occident), 
tout en restant curieusement encore en 2020, 
malgré plusieurs tentatives d’exclusion, encarté 
au SPD.  Sans surprise il prône un retour au 
deutsche Mark ou l’avènement d’un « euro du 
nord» (sans la France avec les seuls pays de l’ex 
zone Mark) en publiant en 2012 « L’Europe n’a 
pas besoin de l’euro » (11). 

L’ex banquier central boucle ainsi la boucle. Le 
nationalisme anti-euro, identitaire et xénophobe 
dont il est l’un des principaux théoriciens (12), 
tire l’essentiel de son inspiration d’une radicalité 
monétariste puisée au sein du modèle « ordo-
libéral» qu’il servit tout au long de son 
redoutable parcours. 

Un plan B pour accompagner un « germanexit »                               

Une majorité au sein de la classe dirigeante 
allemande reste fermement persuadée que les 
inconvénients d’une dérive, comme celle 
fantasmée par Sarrazin, seraient bien trop lourds 
pour la première économie de la zone euro.  Les 
grands groupes exportateurs allemands n’ont-ils 
pas tiré le meilleur parti du cadre européen sur 
mesure qu’a réussi à imposer feu le chancelier 
Kohl à ses ex partenaires ? Les Konzerne auraient, 
estiment-ils, beaucoup trop à perdre dans les 
secousses que ne manquerait pas de provoquer 
une explosion de la zone euro. 

Une minorité considère que la monnaie unique 
empêcherait au contraire ces mêmes groupes 
exportateurs de conforter leur position et leur 
domination alors que les marchés exigent d’eux 
des rendements financiers de plus en plus élevés. 
Hans Olaf Henkel, ex patron des patrons 



allemand qui est toujours une des plus 
importantes figures du Dax 30 (les 30 plus 
grosses entreprises cotées à la bourse de 
Francfort), s’il a pris ses distances avec la 
xénophobie d’un Sarrazin, se répand sur l’intérêt 
qu’il y aurait à larguer les amarres de la zone 
euro (13). 

Pour qui veut bien en rester à un examen rapide 
et superficiel, les deux approches apparaissent 
irréconciliables. Pourtant à y regarder de plus 
près elles sont bien moins éloignées qu’il n’y 
paraît. Car les logiques imposées par Helmut 
Kohl à Maastricht et les logiques national-
libérales possèdent un fondement monétariste 
commun. Des passerelles peuvent donc 
aisément être lancées entre les unes et les autres. 

Wolfgang Schäuble, l’ex ministre des finances 
d’Angela Merkel lui-même, leur a donné une 
dimension matérielle en faisant élaborer rien 
moins qu’un « plan B » sur un scénario de 
germanexit de la zone euro. L’économiste Kai A. 
Konrad, ponte de l’institut Max Planck et tête 
pensante de ce projet, défend que l’appréciation 
du Mark ou de « l’euro du nord » nouveau qui en 
résulterait n’handicaperait pas les capacités 
exportatrices de son pays. Rejoignant des 
arguments assez similaires à ceux de l’ex patron 
des patrons, il plaide que cette force à l’export 
« s’est fort bien accommodée, lors des décennies 
passées, de l’appréciation continue du Deutsche 
Mark et a ainsi appris à maintenir sa 
compétitivité. »   

Quant à la Bundesbank elle pourrait puiser dans 
les excédents allemands, pour racheter 
massivement des devises et ramener ainsi 
l’appréciation de la monnaie allemande « dans 
des limites parfaitement gérables. » « On 
pourrait investir, précise Konrad, les réserves en 
devises d’une manière moins conventionnelle, 
par exemple, en instituant notre propre fonds 
souverain, qui investirait à l’étranger dans des 
entreprises, de l’immobilier ou dans des stocks 
de matières premières. » (14). De plus les 
Konzerne acquerraient avec le Deutsche Mark 
fort reconstitué ou l’«euro du nord» une devise, 
force de frappe pour des acquisitions, qui leur 
permettraient de transformer toujours 
davantage le continent en leur « plate-forme de 
production », selon l’observation faite par le  

Xerfi, un institut d’études économiques français 
(15).    

Pourquoi une vraie alternative passe par 
l’Europe          

Ce « plan B » très concrètement élaboré par les 
services de Wolfgang Schäuble, comme le 
contenu des projets de rupture avec l’euro de 
l’extrême droite allemande, éclairent l’énormité 
du contresens commis par les nationalistes de 
tous bords de ce côté ci du Rhin quand ils 
présentent le retour aux monnaies nationales 
comme un remède miracle ou, quoiqu’il en soit, 
une voie obligatoire pour s’émanciper de l’ordo-
libéralisme européen.  

La sortie de l’euro serait immédiatement reliée 
en effet à des dévaluations compétitives de 
devises nationales ressuscitées, dont le 
déclenchement et les logiques sont 
intégralement soumis aux normes des gestions 
patronales et aux diktats des marchés financiers. 

Ces dévaluations ont pour vocation essentielle 
de servir d’armes dans la guerre économique 
afin d’améliorer la position des «champions» 
capitalistes nationaux sur les marchés à l’export. 
Elles réduisent volontairement la valeur du 
travail national pour stimuler les ventes et les 
profits. Une austérité renforcée devient ainsi vite 
incontournable pour maintenir l’avantage initial 
de compétitivité fourni par cette dévalorisation 
monétaire. 

On se situe sur des démarches identiques à 
celles qui conduisent à diminuer le « coût du 
travail» en taillant dans les protections sociales 
ou en réduisant « les carges » et en allégeant 
l’impôt sur les sociétés.  On ajoute du dumping 
monétaire au dumping social et au dumping 
fiscal pour booster les profits et les revenus du 
capital.  

Boris Johnson et les nationalistes britanniques 
qui sont prêts à faire feu de tout bois pour 
« rétablir la compétitivité du Royaume – Uni », y 
compris en jouant d’une dévaluation de la livre, 
fournissent une singulière illustration des 
véritables priorités recherchées.  

Au menu de l’après-brexit qui doit démarrer au 
31 janvier 2020 on repère un alignement total 
sur les logiques libre-échangistes autant qu’un 
contenu de classe sans équivoque. Sont 
annoncés une pression accrue sur les salaires et 



les protections sociales, un démantèlement 
programmé des services publics jusqu’au fameux 
service national de santé (NHS), possiblement 
livré aux appétits des gros assureurs privés états-
uniens à l’affut, prêts à profiter d’un accord de 
libre-échange passé avec l’allié nationaliste, 
Donald Trump. 

Le locataire de la Maison-Blanche ne cache pas 
sa volonté de se servir ainsi du Royaume – Uni 
pour enfoncer définitivement un coin dans une 
Europe émiettée où il pourrait ne plus avoir à 
traiter qu’en bilatéral avec les différentes 
capitales. Pour restaurer ou mieux installer la 
suprématie de l’Empire US sur le capitalisme 
occidental. A l’inverse d’une démarche 
strictement impulsive, voire folle et peu 
contrôlée, servi le plus souvent en guise 
d’analyse du « trumpisme », cette offensive est 
établie sur un fond très cohérent, très 
stratégique.  

Pour construire cette nouvelle hégémonie, le 
locataire de la Maison-Blanche n’hésite pas à 
fouler aux pieds les tentatives internationales de 
recherche de solutions aux défis majeurs de 
survie (sociaux et environnementaux) auxquels 
est confrontée l’humanité. Illustrant ainsi 
combien la construction d’un dépassement 
révolutionnaire, d’une « autre mondialisation » 
est devenue cruciale. Le danger est immense en 
effet quand le capitalisme financiarisé, wall 
street et la city en viennent à miser toujours plus 
ouvertement sur des « options» comme celle de 
Trump ou de Johnson pour préserver le système 
en crise.  Un besoin de dépassement dont 
l’acuité s’illustre aussi par l’émergence de divers 
mouvements, voire insurrections repérées 
aujourd’hui sur toute la planète, du Chili à la 
Colombie en passant par l’Algérie et l’Irak ou le 
Liban sans oublier naturellement le soulèvement 
français des gilets jaunes puis la lutte contre la 
réforme des retraites de décembre 2019/janvier 
2020.  

L’option « sortie de l’euro» est une vraie fausse 
solution, un trompe l’œil politique. Des 
nationalistes européens en usent comme d’un 
fétiche, un sésame, un semblant de réponse à 
toutes les vraies questions qui hantent les 
populations : la montée en puissance des 
souffrances sociales, le creusement des 
inégalités et l’explosion des disparités qui 

mettent à mal les équilibres régionaux ou 
nationaux au sein de la zone euro.  

Les immigrés, les étrangers, parfois un 
establishment mythifié ou la « bureaucratie 
bruxelloise », sont présentés par ces populismes 
pluriels comme un «ennemi» global contre 
lequel «le peuple» devrait  se rassembler 
derrière un leader providentiel. Cette culture du 
ressentiment (16) dévoie la colère des citoyens 
et exonère à bon compte, on l’a compris, de 
penser le dépassement, des gestions capitalistes 
pourtant à bout de souffle et, on l’a vu, d’une si 
grande acuité.  

Une bonne partie de l’énergie tirée de la 
contestation diffuse de systèmes dépassés et 
d’institutions archaïques, ou de l’aspiration à un 
changement radical en France, comme dans 
chaque pays de l’UE, peut ainsi être détournée. 
La très forte aspiration populaire à la 
souveraineté peut rester confisquée.    

 C’est dire le besoin de forces politiques qui, en 
France et en Europe, démasquent la véritable 
origine de classe de défis sociaux ou 
environnementaux dont le règlement est devenu 
si déterminant pour l’avenir de l’humanité. Un 
mouvement inédit de démocratisation et 
d’expansion de la souveraineté populaire 
suppose des pouvoirs nouveaux pour les salariés 
et les citoyens, en particulier dans ces citadelles 
de l’entreprise, où une verticalité d’un autre âge 
constitue toujours une norme absolue.  

Contre le consensus mortifère ambiant pour la 
diminution des « coûts salariaux » et des « 
dépenses sociales » sur lequel sont alignés les 
nationaux-libéraux, il faut dénoncer le coût de 
plus en plus exorbitant du capital (dividendes et 
intérêts versés aux actionnaires et aux financiers) 
et formuler des propositions pour réduire cette 
charge insupportable pour les populations en 
Europe, au sein de  tous les états-membres de 
l’UE et au delà.  

Nous avons besoin de coopérations 
européennes et internationales transformées, 
très poussées pour désarmer progressivement la 
finance et investir dans la recherche, la 
formation, la protection de l’environnement. 
Soit autant de domaines, garants d’une 
compétitivité des entreprises qui ne se mesure 
plus à leur rentabilité financière mais à des 



critères nouveaux d’efficacité au service du bien 
commun. 

Le meilleur moyen de s’opposer à la démagogie 
populiste est d’émanciper l’UE de l’ordo-
libéralisme, antichambre du national-libéralisme. 
Des mouvements, comme celui qui exige en 
France, une vraie réforme des retraites, solidaire, 
à la hauteur des défis modernes et capable 
d’infléchir les gestions des entreprises en 
matière salariale, sociale et environnementale, 
constituent autant de points d’appui pour 
répondre rapidement à ces besoins si urgents   
d’alternatives radicales.  

Ainsi par exemple plutôt que de se débarrasser 
de la monnaie unique comme le souhaite si fort 
les nationalistes allemands, taraudés par 
l’angoisse d’un système qui puisse évoluer vers 
une « union de transfert», ne faut-il pas exiger de 
mettre l’euro, instrument monétaire commun, 
au service des solidarités et de l’emploi, de 
coopérations intereuropéennes pour le 
développement et la lutte contre le 
réchauffement climatique ? Les crises et 
impasses successives n’ont-elles pas fait mûrir ce 
défi ?       

La Banque Centrale Européenne (BCE) abreuve 
les marchés financiers de crédits gratuits 
depuis début 2016 (17). Sans réel succès, une 
époque de stagnation succédant à un temps de 
croissance nulle. Pour que ce recours à la 
planche à crédits à taux nuls soit enfin efficace et 
éviter qu’elle n’alimente de terribles bulles 
spéculatives, il faudrait l’orienter en faveur non 
plus des marchés mais de financements utiles 
aux différents peuples.  

A l’aide d’un fonds européen de développement 
social, solidaire et écologique, comme le 
proposent les communistes français, ou d’une 
Banque publique européenne, comme l’ont 
avancé les syndicalistes du DGB allemand, il 
serait possible de financer gratuitement, sans 
payer d’intérêt, ces grands investissements dans 
les services publics, la recherche, la formation et 
le climat.  

Il faut défendre l’Europe contre l’ordo-
libéralisme qui la mine et ne pas la laisser 
sombrer jusqu’à tomber entre les mains du 
national-libéralisme. Tant on a besoin d’une UE 
radicalement transformée pour investir la 
coopération et la solidarité. C’est à dire: l’avenir 
de l’humanité.  

(1) In l’humanité du 11 décembre 2019 : « Black Rock : un géant américain de la finance à l’assaut des 
retraites des français. »  

(2) Eric Fassin, interview in l’humanité du 21.06.2017   

(3) Un programme économique pour une « grande coalition » en France . Patrick Artus in Le Point du 
16.12.2015. 

(4)    Jürgenn Habermas, Zur Verfassung Europas (De l’état de l’Europe), Suhrkamp Verlag, 2011  

(5)   La part des salaires a reculé dans la valeur ajoutée a reculé de plus de 5% depuis le début des années 2000, 
(Bundesdeutsches stattistisches Amt, Bureau statistique fédéral allemand) 

(6) Marcel Fratzscher, Verteilungskampf : warum Deutschland immer ungleicher wird (Combat de répartition : 
pourquoi l’Allemagne devient toujours plus inégalitaire), Hanser Verlag , 2016   

(7)    Michel Albert, Capitalisme contre capitalisme , Le Seuil, Paris, 1999. 

(8) Programme de l’Alternative pour l’Allemagne (AfD) publié lors de son congrès fondateur le 13 avril 2013.  

(9) Bruno Odent, Kohl, le chancelier qui fit chanter l’Europe , in l’humanité du 19.06.2017. 

     (10) Thilo Sarrazin, Deutschland schafft sich ab (   l’Allemagne se saborde) DVA Verlag 2010  

    (11) Thilo Sarrazin, Europa braucht den Euro nicht ( l’Europe n’a pas besoin de l’euro), DVA Verlag, 2012  

    (12) Thilo Sarrazin publie régulièrement de nouveaux ouvrages dont s’emparent aussitôt les milieux 
nationalistes. Le dernier en date, « Feindliche Übernahme  (OPA hostile) Finanzbuch Verlag 2018, traite d’une 
prétendue menace de prise de contrôle de la société par l’islam et musulmans. 

(13) Hans Olaf Henkel, Die Euro Lügner ( Les menteurs de l’euro), Heyne Verlag, 2013. 



    (14) Kai A. Konrad, « Deutschland kann die Euro-zone   nicht retten » (« l’Allemagne ne peut pas sauver la zone 
euro » in Die Welt du 17.08.2013.  

   (15) Etude du xerfi , «  L’Europe plate-forme de production allemande » , Olivier Passet 2017.   

 (16) Eric Fassin, Populisme, le grand ressentiment, éditions textuel, 2017  

    (17) Ce plan dit d’assouplissement quantitatif  (Quantitativ easing) a été mis en œuvre par la BCE entre mars 
2015 et décembre 2018, à raison de 80 puis de 60 milliards d’euros par mois.    

LES MULTINATIONALES  
DANS LA RÉVOLUTION 
INFORMATIONNELLE :  
LE DÉFI COMMUNISTE  
DE RÉSEAUX DE PARTAGE  
NON CAPITALISTES  
(Frédéric Boccara)  
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Les dossiers d'économie et Politique

e marxisme a une 
longue tradition d’ana-
lyse des firmes multi-
nationales (FMN). On 
peut bien évidemment 

Les multinationales dans la 
révolution informationnelle : 

le défi communiste de réseaux de 
partage non capitalistes

Frédéric Boccara

Le marxisme a une longue 
tradition d’analyse des 
firmes multinationales. Mais 
celles-ci ont longtemps 
été prises de façon peu 
spécifique et réductrice par 
l’angle de la dénonciation 
du pillage national et 
des monopoles, avec 
comme réponse principale 
la nationalisation. D’un 
autre côté, la révolution 
informationnelle et la 
tentative — mondiale — 
d’y répondre avec les 
privatisations par la 
constitution, à partir des 
services publics nationaux, 
de services publics de 
réseau privés et mondialisés 
pose de façon inédite 
le défi de vrais réseaux 
mondiaux de partage non 
capitalistes. À la lumière 
de l’enjeu planétaire que 
représentent aujourd’hui 
les FMN et leur activité, tant 
objectivement que dans 
les luttes, le rôle des FMN 
dans une alternative de 
société à visée communiste 
demande aujourd’hui à être 
ré-examiné.

L
citer les travaux de Lénine, ceux 
de Boukharine, mais aussi ceux 
de Kautsky et dans une certaine 
mesure ceux d’Hilferding sur le 
capital financier.
Mais, en particulier après la 
seconde guerre mondiale, les 
entreprises multinationales ont 
longtemps été prises, dans une cer-
taine tradition marxiste, de façon 
peu spécifique et réductrice par 
l’angle de la dénonciation du pil-
lage national et des monopoles, 
avec comme réponse principale 
la nationalisation, sans traiter 
en tant que telle avec ses contra-
dictions la question du réseau 
productif, financier et commercial 
mondial que constituaient déjà les 
FMN. D’ailleurs, on peut noter 
que Rosa Luxemburg qui a pour-
tant particulièrement approfondi 
l’étude de l’internationalisation 
des économies capitalistes n’a 
pas abordé la question des FMN, 
tout du moins du point de vue de 
l’analyse théorique.
Le besoin de propositions politi-
co-économiques visant les FMN 
est longtemps resté cantonné à 
des enjeux liés à ce qui touche au 
colonialisme, ou tout au moins 
aux dominations nationales. Or, 
même pour un pays capitaliste 
développé comme la France, 
les tentatives de transformation 
sociale se heurtent frontalement à 
ce qu’on appelle « les contraintes 

internationales », dans le jeu 
desquelles les entreprises multina-
tionales et leurs gestions tiennent 
une place décisive couplée avec 
la domination du dollar et des 
États-Unis.
D’un autre côté, la révolution 
informationnelle et la tentative – 
mondiale – d’y répondre avec les 
privatisations par la constitution, 
à partir des services publics natio-
naux, de services publics de réseau 
privés et mondialisés (télécoms, 
énergie, transports, etc.) pose 
de façon inédite le défi de vrais 
réseaux mondiaux de partage non 
capitalistes. Plus généralement, le 
rôle des multinationales sur les 
biens communs de l’humanité 
devient de plus en plus frappant, 
de même que celui qu’elles jouent 
dans la mondialisation de l’exploi-
tation.
À la lumière de l’enjeu planétaire 
que représentent aujourd’hui les 
FMN et leur activité, tant objecti-
vement que dans les luttes, le rôle 
des FMN dans une alternative 
de société à visée communiste 
demande aujourd’hui à être ré-
examiné, critiqué.

***
Deux ensembles d’objectifs allant 
de pair ont ainsi longtemps été 
mis en avant : la nationalisation, 
l’indépendance nationale.
 Nationalisation. Observons 
tout d’abord que l’objectif, long-
temps porté par le mouvement 
communiste du xxe siècle, de 
propriété publique (et même éta-
tique) du capital, objectif qui ne 

1. Voir par 
exemple J.-C. 
Louchart 
(coord.), 
Nouvelles 
approches des 
gestions des 
entreprises, 
L’Harmattan, 
1995, 174 p.

2. Cf. quelques 
éléments 
théoriques et 
statistiques, 
quoique dans 
le format et le 
vocabulaire 
dominant, 
in Frédéric 
Boccara, « à 
la recherche 
de la firme 
globale – 
Localisation 
industrielle et 
globalisation 
financière 
des multina-
tionales », 
L’industrie en 
France et la 
mondialisa-
tion, Sessi, 
ministère de 
l’économie, 
des Finances 
et de l’Indus-
trie, 2005, 
p. 391-411.
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s’applique pas spécifiquement aux 
FMN en tant que telles, consti-
tue une réduction d’un objectif 
d’appropriation sociale de l’activité 
des entreprises, de leurs buts et 
de leur fonctionnement. Cette 
appropriation devrait viser aussi 
et surtout, comme le montrent 
les travaux de P. Boccara dans les 
années 1980, l’appropriation 
sociale de leur gestion avec de 
nouveaux critères d’efficacité 
sociale1. La propriété publique du 
capital peut être un moyen de cette 
appropriation sociale des gestions 
mais, telle quelle, elle laisse entière 
la question de la gestion et surtout 
de son contenu et de ses critères, 
avec le besoin de contester en 
pratique le rôle central du taux 
de profit (Profit/Capital) pour la 
rémunération du capital et pour 
son accumulation. On la retrouve 
d’ailleurs sous une forme encore 
plus suiviste des critères de gestion 
dominants dans la polarisation 
d’une certaine tradition marxiste 
sur un objectif « d’accumulation ».
D’autres critères de gestion que 
la rentabilité du capital viseraient 
au contraire l’économie en capital 
(Valeur ajoutée/Capital), à l’oppo-
sé de la baisse du coût du travail, 
le développement des femmes et 
des hommes de l’entreprise avec 
la valeur ajoutée disponible (VAd), 
la sécurisation de leur emploi et 
la baisse du temps de travail, le 
développement des populations 
des territoires (VAd/population), 
les coopérations et le partage des 
informations, l’accroissement des 
dépenses informationnelles et de 
formation.
 De l’autre côté, la revendica-
tion d’indépendance nationale 
constitue une traduction, mais 
parfois aussi une réduction, de 
l’enjeu de maîtrise sociale, popu-
laire, de l’économie par les peuples 
à travers le niveau national. Mais 
pas uniquement. Elle correspond 
aussi à une focalisation historique 
sur des multinationales exploitant 
des ressources naturelles dans des 
pays sous-développés (y compris 
la Russie tsariste). Elle passe à côté 
du besoin de partage mondialisé, 
des ressources et des activités pro-
ductives, de la constitution et du 
développement de ces ressources, 
ainsi que du besoin de réseaux 
mondiaux non capitalistes.
Ces deux types de réponses an-
ciennes renvoient à un certain 

de façon complexe sur les terri-
toires et les États.
Les FMN articulent localisation 
des activités et globalisation 
des résultats et des ressources 
(produites, disponibles ou mobi-
lisées) grâce à leur pouvoir de 
transfert, via les instruments 
financiers et les technologies infor-
mationnelles en s’appuyant sur leur 
périmètre de contrôle, financier 
lui-aussi3. Cette globalisation des 
résultats et des ressources peut être 
vue comme un feedback (rétro-
action) régulateur, débouchant 
sur une re-localisation et/ou de 
nouvelles localisations, régula-
tion pouvant amplifier les biais 
et contradictions antérieurs. Ce 
feedback est lui-même orienté par 
la rentabilité, renvoyant au taux de 
profit capitaliste, critère apprécié 
subjectivement sur le périmètre du 
réseau, privé et étroit, de contrôle 
financier de la FMN.
Cette notion de transfert est déci-
sive pour appréhender la réalité des 
FMN dans la mesure où :
– La cohérence de la FMN lui 
permet de coupler en son sein 
les transferts internationaux avec 
l’activité de production et avec la 
maîtrise des dépenses de dévelop-
pement du potentiel (investisse-
ment, R & D, emploi).

• Cela change les liens entre 
localisations et développement 
des territoires, dans la mesure 
où ces transferts traversent les 
frontières et où la dite « déré-
gulation » financière les facilite.
• Des travaux statistiques origi-
naux couplant les statistiques de 
groupes et les flux individuels de 
balance des paiements mettent 
en évidence un couplage étroit 
et très significatif des activités in-
dustrielles et de services avec les 
activités proprement financières, 
au sein des mêmes acteurs que 
constituent les groupes indus-
triels et de services (hors banques 
et assurances) 4. Les FMN indus-
trielles et de services constituent 
des acteurs à part entière sur les 
marchés financiers.

– Elle est très profondément intri-
quée avec la révolution infor-
mationnelle, ses potentiels et ses 
spécificités. C’est elle qui permet 
– techniquement – non seulement 
ces transferts mais aussi la générali-
sation massive de leur découplage 
d’avec la circulation des produits 
matériels et d’avec les territoires 

3. Les titres 
financiers, 

forme privilé-
giée pour la 
construction 

du contour 
des FMN, 

constituent une 
des formes du 

capital, très 
épurée, qui 
articule très 

étroitement la 
double dimen-

sion du capital : 
financière 

(valeur, finan-
cement, droits 
à revenus) et 

réelle (pou-
voir, contrôle, 

machines et 
équipements, 

droits sur la 
gestion), dans 

une forme 
marchande 
qui n’est ni 

capital-argent, 
ni capital-

marchandises 
(biens de pro-
duction) mais 
qui est bran-
chée sur ces 

deux formes et 
permet de les 
articuler étroi-

tement avec le 
développement 

des marchés 
financiers et de 
la gouvernance 

financière (les 
fonds de pen-
sion pouvant 
jouer un rôle 
disciplinaire 
complémen-

taire).

4. Cf. Frédéric 
Boccara, « à 
la recherche 

de la firme 
globale… », 

op. cit.

étatisme du mouvement commu-
niste tel qu’il s’est développé au xxe 
siècle et probablement à une vision 
trop nationale des transformations 
sociales, de leurs enjeux et de leurs 
effets.
Mais elles renvoient aussi à une 
certaine myopie théorique, voire 
une impasse sur la spécificité 
des FMN, ainsi qu’au fait qu’elles 
répondent à un besoin objectif de 
réseaux mondiaux de partage et de 
coproduction voire de co-activités. 
Elles passent à côté des transfor-
mations actuelles des FMN face à 
la crise d’efficacité et aux besoins 
de dépassement de la forme FMN 
dans la révolution information-
nelle. Ces besoins se manifestent :
– bien évidemment dans le rejet 
de la domination des FMN à 
travers le monde et dans la crise 
profonde du système économique 
mondialisé, avec le chômage mon-
dial, l’urbanisation exacerbée, le 
creusement des inégalités, la mise 
en cause de la planète elle-même ;
– mais aussi dans la nouveauté 
qui se cherche de l’intérieur même 
des réponses dites « néo-libérales » 
que construisent les FMN à travers 
leurs gestions et à travers toute leur 
transformation interne et externe, 
réponses qu’appuient les institu-
tions étatiques et mondiales, avec 
des constructions originales aux 
plans commerciaux, monétaires 
et financiers (libéralisation de 
tous les mouvements de capitaux 
et services, appropriation, mise en 
concurrence exacerbée à travers 
le monde, délocalisations, finan-
ciarisation, OPA-mégafusions, 
oligopoles semi-coopératifs).
Je propose de considérer que 
les FMN constituent un réseau 
de production internationale, 
d’échanges et de transferts les 
conjuguant sous un même 
contrôle financier. Leur pouvoir 
ne réside pas seulement dans le 
monopole qu’elles ont sur les 
ressources existantes (notam-
ment naturelles), mais aussi sur 
le transfert de ces ressources 
et le monopole de leur usage. 
Il réside aussi dans le pouvoir 
qu’elles détiennent de création 
et de mobilisation de ressources, 
pour des usages monopolisés2. 
Ce pouvoir, elles l’exercent à l’inté-
rieur de leur périmètre de contrôle, 
périmètre qui traverse les frontières 
nationales. Elles l’exercent sur les 
autres entreprises, par leur poids 
économique. Elles l’exercent aussi 
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en raison de trois propriétés des 
technologies informationnelles : 
instantanéité, immatérialité rela-
tive de l’information, contrôle 
centralisé. La centralisation du 
contrôle qu’elle permet est aussi 
un élément essentiel qui permet 
le développement des réseaux de 
FMN en gardant une certaine 
maîtrise centralisée. Mais l’innova-
tion et le développement technolo-
gique qui vont avec elle nécessitent 
d’énormes avances pour la R & D 
avant même de produire, ce qui en 
fait un des facteurs de la montée 
des masses financières disponibles 
contrôlées par les FMN.

• Cela implique, dans les condi-
tions actuelles, que ces trans-
ferts et le développement de la 
révolution informationnelle se 
renforcent mutuellement.
• Cela pose la question du rôle 
des services et du commerce 
international de service. Ceux-ci 
se situent à cheval entre trans-
ferts et production.

– Elle remet en cause la notion 
de localisation des coûts, contrai-
rement aux illusions de certaines 
théories dominantes et des dis-
cours sur l’attractivité ou sur les 
délocalisations. En particulier, 
dans ces conditions :

• Les théories américaines 
contemporaines selon lesquelles 
les FMN seraient essentielle-
ment un moyen d’amortir un 
coût fixe de capital apparaissent 
très insuffisantes face au poten-
tiel de « partage » (potentiel de 
coût et d’usage efficace) qui 
monte de façon refoulée et sur 

lequel s’appuient les FMN. 
Ces théories gomment de plus 
la contradiction entre : coût 
fixe de capital financier, dû à 
l’appropriation et au contrôle 
dans le périmètre de la FMN, et 
coût fixe5 de développement, de 
création et de mise à disposition 
des ressources partageables (R 
& D notamment), avec tous les 
problèmes de gâchis d’efficacité 
et de doublons que cette appro-
priation développe.
• L’organisation en FMN, basée 
sur le contrôle financier (donc 
le contrôle par le capital et son 
rendement, notamment action-
narial) enfle démesurément les 
coûts financiers et du capital. Ils 
apparaissent comme un enjeu 
décisif des luttes, à l’instar de 
ce qu’exprime la revendication 
générale, bien que malgré tout 
peu vague, de rejet de « la dic-
tature des actionnaires et des 
marchés financiers ».
• Le discours sur l’avantage 
des faibles coûts salariaux et 
sociaux dans les pays sous-dé-
veloppés ou émergents apparaît 
partiel et biaisé, dans la mesure 
où il repose sur une localisation 
pour partie conventionnelle des 
coûts (celle qui concerne la par-
tie fixe) et ne prend aucunement 
en compte les coûts salariaux 
initiaux au Nord, correspon-
dant à du travail très qualifié, 
indispensable, à fort contenu 
« informationnel ». C’est bien 
plutôt de véritables « transferts 
d’efficacité » au profit des FMN 
qu’il faudrait parler6.

5. Fixe, 
c’est-à-dire 
qui ne varie 
pas, ou très 
peu, avec la 
quantité de 
production.

6. Voir aussi 
Frédéric 
Boccara, 
Multinational 
Enterprises 
and Mon-
etary Policy 
inside the 
link between 
re/delocali-
sation and 
employment 
— Empirical 
assessment, 
theoretical 
renewals 
and required 
policies, 
miméo, 
Euroframe, 
Conférence, 
Vienne, 
2005.

Sur cette 
notion de 
transferts 
d’effica-
cité, cf. Paul 
Boccara, 
« Travaux 
statistiques 
sur la crise 
et son 
issue » (2e 
partie), 
Issues, n° 2, 
1979-1980.

– Elle remet en cause la fiction 
et les illusions des théories domi-
nantes basées exclusivement sur 
l’échange de marchandises d’un 
pays à l’autre (avec circulation 
d’équivalents monétaires), fiction 
sur laquelle se base aussi une cer-
taine tradition « hétérodoxe » :

• La focalisation sur le libre-
échange comme grille de lec-
ture pour interpréter les flux 
internationaux de marchandises, 
alors qu’une part très signifi-
cative de ceux-ci constituent 
des transferts intra-firmes (30 
à 40 % des échanges de mar-
chandises de pays comme la 
France, les États-Unis ou le 
Japon). Or, si on accepte que 
la notion de transferts est dif-
férente de celle d’échange, alors 
se pose la question des transferts 
financiers qu’occasionnent ou 
n’occasionnent pas ces flux de 
marchandises en contrepartie. 
Ce n’est pas, par nature, une cir-
culation d’équivalent au sein de 
la FMN, donc on a une inégalité 
fondamentale : par quoi est-elle 
régulée ? à quels instruments 
d’action cela doit-il renvoyer ?
• Cela amène à remettre en cause 
la loi ricardienne des avantages 
comparatifs entre nations. En 
effet, pour la partie des flux 
internationaux de marchandises 
réalisés par les FMN on ne peut 
pas relier directement leurs coûts 
à des coûts dans les territoires 
d’où ces marchandises pro-
viennent et il faut considérer ces 
coûts directement à un niveau 
« global », celui de la firme prise 
au niveau mondial.
• Les développements ultérieurs 
néoclassiques, de type Hecks-
cher-Ohlin-Samuelson (HOS), 
mettant en avant un nécessaire 
« gain à l’échange internatio-
nal » ne peuvent s’appliquer 
dans la mesure où les condi-
tions de ces gains ne sont plus 
réalisées. Cela remet en cause 
les politiques économiques 
visant l’élimination des rentes 
de monopoles en poussant les 
conditions d’une concurrence 
internationale la plus intense 
(« libre et non faussée »), dans la 
mesure où le surplus lié à la dis-
parition éventuelle de la rente n’a 
aucune raison de « faire gagner 
à l’échange » le pays concerné 
puisque ce surplus peut être 
transféré librement, y compris 
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par les règles de facturation des 
échanges internes à la FMN.
• La focalisation d’une certaine 
tradition marxiste sur le mono-
pole des ressources naturelles par 
les FMN est largement insuffi-
sante dans la mesure où ce qui 
apparaît décisif en matière de 
ressources et de territoires, plus 
que la « rente » (statique) qui leur 
est liée, c’est la constitution de 
ces ressources, leur développe-
ment et leur partage y compris 
à un niveau international.
• Bien plutôt que la question 
d’une « rente » internationale, 
qu’il faudrait soit réduire par la 
concurrence, soit contrôler par 
des étatisations nationales, se 
posent deux questions : (a) celle 
d’un surplus dynamique (au lieu 
d’une rente statique et propor-
tionnelle) dépendant de l’éten-
due du périmètre de partage des 
ressources utilisées jusqu’au plan 
international ; (b) celle de son 
utilisation en vue, ou non, d’un 
développement des ressources 
humaines et informationnelles, 
facteur clé d’efficacité.

D’où les questions clés des critères 
de gestion, des formes institu-
tionnelles de partage, des avances 
financières pour le développement 
des ressources humaines et des 
ressources informationnelles (les 
deux se renforçant).
À travers les FMN se pose ainsi 
en réalité la question des biens 
communs de l’humanité (no-
tamment ressources naturelles 
alimentaires, énergétiques, ou 
minérales, connaissance scienti-
fique, technologie, monnaie, etc.) 
et celle de réseaux de mise en 
commun mondiaux au lieu de 
leur appropriation, répondant aux 
défis de dépassement des maîtrises 
nationales partielles et biaisées du 
CME sous l’hégémonie améri-
caine et du dollar, en crise depuis 
la fin des années 1960.

***

Cela a plusieurs implications/
interpellations pour la pensée 
communiste et la transformation 
sociale :
– retravailler sur la forme FMN (et 
la forme entreprise), avec l’objectif 
de permettre :

• d’autres critères de gestion 
poussant le partage mais aussi 
le développement des ressources 

humaines et informationnelles 
dans les territoires ;
• l’émancipation des marchés 
financiers mondialisés, ;
• d’autres types de pouvoirs 
sur les activités et les gestions 
des FMN, par les salariés et les 
populations, y compris de pou-
voirs multinationalisés, appuyés 
sur des ressources culturelles et 
financières, ainsi que sur des 
services publics nouveaux.

– articuler les questions de l’orga-
nisation des échanges mon-
diaux et de nouvelles règles 
des échanges mondiaux et de 
la concurrence sur les marchés 
des produits (type OMC) aux 
questions de la production, de 
la création, du partage et de la 
circulation des ressources7 :

• en réalité monte le besoin 
d’au moins deux principes : un 
principe de concurrence et un 
principe de partage ;
• et le besoin d’organiser la 
relation entre ces deux principes 
pour un but d’efficacité sociale 
mondiale de développement 
durable, partagé et maîtrisé et 
non de rentabilité du capital.
• articulation entre OMC-FMI, 
Banque mondiale-ONU-Insti-
tutions zonales.

– les institutions financières et 
monétaires (banques, banques 
centrales, FMI, monnaies natio-
nales, zonales comme l’euro, mon-
diale comme le dollar) constituent 
un élément clé d’alternative, dans 
la mesure où elles jouent un rôle 
central :

• dans l’orientation et la régula-
tion des transferts de ressources, 
via les vecteurs financiers et 
informationnels que constitue 
la domination (voire le mono-
pole) des transferts financier et 
informationnels par le capital et 
sa logique de rentabilité (soit par 
contrôle financier « classique », 
soit par contrôle information-
nel8) ;
• dans le financement de la 
constitution de ces mêmes 
ressources et des biens publics 
mondiaux.

– Cela fait saillir le rôle clé :
• d’un crédit mondial sélectif 
(et non baissé de façon uniforme 
et aveugle, suiviste en réalité du 
capital financier) maîtrisé en 
concertation par les intéressés 
favorisant (a) le développement 

7. Y compris 
information-

nelles, cf. tous 
les débats 

autour de la 
libéralisation 
des services 
et des droits 
de propriété 

intellectuelle.

8. Voir toutes 
les théories 

nouvelles sur 
le contrôle 

informationnel 
et/ou éco-

nome en capi-
tal, mais sous 

domination 
actionnariale 

capitaliste, 
développées 

notamment 
par Fligstein.

de l’emploi et de la formation, 
et sa sécurisation, (b) le dévelop-
pement des populations dans les 
territoires (c) les coopérations et 
le partages de recherches.
• d’une réforme très profonde 
des institutions financières, 
nationales, zonales (BCE, par 
exemple) et mondiales (FMI, 
BRI, banque mondiale), dans le 
sens de cette sélectivité et donc 
tout à la fois d’une démocrati-
sation radicale (droits de tirages 
étendus jusqu’aux principaux 
intéressés) et d’un lien nouveau 
aux entreprises et à leurs ges-
tions, c’est-à-dire un lien nou-
veau au contenu de la croissance 
et à l’offre.
• d’une monnaie commune 
mondiale, au lieu de la domina-
tion par le dollar des États-Unis 
monnaie unique mondiale, et 
permettant une création moné-
taire concertée et orientée de 
façon consciente et mieux 
maîtrisée au service des peuples 
et de leur besoin : le dévelop-
pement sécurisé de l’emploi, 
de la formation, et des biens 
communs mondiaux. 

Le discours sur 
l’avantage des faibles 
coûts salariaux et 
sociaux dans les pays 
sous-développés ou 
émergents apparaît 
partiel et biaisé, 
dans la mesure où 
il repose sur une 
localisation pour 
partie conventionnelle 
des coûts (celle qui 
concerne la partie 
fixe) et ne prend 
aucunement en 
compte les coûts 
salariaux initiaux au 
Nord, correspondant 
à du travail très 
qualifié, indispensable, 
à fort contenu 
« informationnel »


