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« Suivez ceux qui cherchent la vérité et fuyez ceux qui l’ont trouvée. »
Vaclav Havel

Pour Aliénor, Arthur, Calixte,
Côme, Gaspard, Irène,
Oriane, Raphaëlle et Victor,
futurs bâtisseurs de l’« après-chaos ».
Introduction
Mai 2024 : cérémonie de remise des diplômes du Master of Finance de la MIT Sloan School of Management, à Cambridge (Massachusetts). Un tout jeune diplômé, à qui je demande si, comme à mon époque, il envisage de travailler pour une banque d’affaires, me répond : « Banque d’affaires ? Vous plaisantez ! Ils sont encore sur Excel ! »
Février 2025 : au troisième anniversaire du déclenchement de la guerre russo-ukrainienne, les États-Unis rejoignent, à l’ONU, la Russie, la Corée du Nord et la Biélorussie pour rejeter une résolution européenne visant à défendre l’intégrité territoriale de l’Ukraine.
Mars 2026 : Stephen Roach, l’ancien président pour l’Asie de la banque américaine Morgan Stanley, invité d’honneur du China Development Forum depuis sa création en 2000, en est, pour la première fois, blacklisté par Pékin, désormais fermée à toute critique émanant de l’étranger.
En l’espace de moins de deux ans, des piliers fondamentaux de mon existence s’écroulent : Excel, le moteur universel du monde des affaires à l’origine du monopole planétaire de Microsoft, cède sa place au nouveau langage du code ; les États-Unis, référence de la morale et de l’éthique occidentales de mes années d’étudiant à l’université de New York, s’allient avec les pires ennemis de la démocratie pour défier le droit international ; la Chine, grande gagnante de la « globalisation heureuse », qui a façonné mes investissements lors du cycle de 1989 à 2020, décide de se fermer à toute influence extérieure et préfère l’inefficience de l’autosuffisance en se découplant de l’Occident. Ai-je bien saisi la violence des multifractures qui redessinent notre univers ?
Ayant le privilège de vivre à Hong Kong depuis quinze ans, j’ai été aux premières loges pour assister aux ruptures planétaires. Ce qui m’a amené à publier l’essai Bienvenue en économie de guerre ! en 2024, que seul un éditeur de la moitié de mon âge, spécialisé dans les manuscrits refusés, a accepté de publier.
Le terme d’« économie de guerre » est désormais entré dans le langage courant. Mais mon appel aux entreprises européennes à se réinventer face à ce bouleversement n’a été que trop rarement entendu. Raison pour laquelle j’ai décidé de reprendre la plume.
Cette économie de guerre, la Chine s’y est convertie dès 2015 en adoptant le plan Made in China 2025, mais c’est en 2022, avec la guerre d’Ukraine et le XXe congrès du Parti communiste chinois, qu’est apparue la véritable cassure. 2023 a suivi en année du déni. 2024 fut celle de l’aveu. 2025, celle de l’action. Marquée par deux événements historiques : l’un aux États-Unis, incompris en Europe ; l’autre en Chine, ignoré par le reste du globe.
D’abord, le 2 avril. Ce « Jour de la Libération » n’est pas, tel que communément admis, le déclencheur d’une guerre tarifaire de la part des États-Unis. Il annonce, en réalité, un conflit monétaire, mettant en jeu non pas les seuls 3 % du PIB américain liés au commerce bilatéral avec Pékin, mais les 120 % du PIB que représente l’abyssale dette publique américaine. Les crises monétaires ne surviennent que tous les demi-siècles, comme dans les décennies 1930 et 1970, puis dans les années 2020. Elles sont d’une violence telle que les gouvernements cherchent à les masquer à leur population jusqu’aux ultimes dévaluations.
Ensuite, le 3 septembre. La présence du leader nord-coréen Kim Jong-un à la tribune de Tian’anmen – une première depuis 1959 ! – pour le défilé militaire du quatre-vingtième anniversaire de la victoire chinoise sur le Japon officialise le découplage de la Chine avec l’Occident. Cette décision relève d’une telle absurdité économique que l’Europe s’efforce de ne pas vouloir y croire.
2026 s’invite comme l’année de la vérité, où la double intervention américaine au Venezuela puis en Iran, dictée par la nécessaire « re-dollarisation » du commerce mondial, cristallise la « Planète du chaos », à laquelle il nous faudrait nous habituer. Le piège de Thucydide, le risque d’une guerre entre une puissance dominante et une puissance émergente, prend une tournure inédite. L’hégémonie financière des États-Unis se voit défiée par l’hégémonie manufacturière chinoise.
Dans cette nouvelle économie de guerre, chacun des trois principaux blocs – Chine, États-Unis, Europe – reste persuadé de la supériorité relative de son modèle. Mais en réalité, chacun auto-impose des limites à son développement futur. Ce triumvirat menace de conduire le globe vers un « monde apolaire » et vers la même stagflation – cauchemar des macroéconomistes – que celle que nos parents durent affronter entre 1973 et 1980. Le choix délibéré par la Chine du découplage et de l’autosuffisance plombe ses gains de productivité potentiels. Combinée à la baisse de la population active, Pékin génère une croissance anémique qui l’empêchera de détrôner Washington du podium économique mondial d’ici à 2049. Ses incontestables percées technologiques dans des industries d’avenir déclenchent un « second choc chinois », fondé sur l’hégémonie manufacturière exportatrice subventionnée. Il en résulte un surplus commercial industriel de près de 2 % du PIB mondial, insoutenable pour le reste de la planète.
Les États-(dés)Unis sont quant à eux prisonniers du « trumpisme » succédant au wokisme. Ils regoûtent, à un siècle d’intervalle, au plaisir de l’élixir des Roaring Twenties de la décennie 1920. La révolution de l’intelligence artificielle (IA) permet de maintenir un leadership technologique sans rival. Elle entretient un sentiment de richesse digne de The Great Gatsby. Elle repose en réalité sur une bulle financière que l’Oncle Sam planifie d’étaler dans la durée… et dans le reste du monde, grâce à une re-dollarisation à marche forcée. Mais l’explosion du cocktail de tensions sociales, ethniques, religieuses et éthiques menace d’enterrer le rêve américain du XXe siècle.
L’Europe découvre de son côté les limites de son modèle économique d’« auto-stoppeur », le meilleur du monde avant qu’il ne craque. Sa double dépendance à ses deux « colons » – le numérique américain et l’environnemental chinois – la condamne à sortir de l’Histoire. « Le Relèvement d’Europe » inspire un nouveau conte mythologique, vantant la force de ses valeurs tout en ignorant, à dessein, la valeur de la force. Le « changement radical » prôné par Mario Draghi dans son rapport récolte, deux ans plus tard, autant d’approbations que d’inactions et annonce la chronique d’un déclin ordinaire.
Chacun des trois blocs fait fausse route, obnubilé par sa volonté de reconquête, le regard nostalgique bloqué dans le rétroviseur de son glorieux passé. Les décennies qui viennent appartiendront au premier qui saura retrouver un esprit de conquête et tourner les yeux à l’opposé vers l’avenir. De manière paradoxale, c’est l’Europe qui pourrait surprendre en se réinventant : elle est la seule à jouir encore de la liberté, à la fois de penser – désormais inhibée aux États-(dés)Unis – et de la liberté d’agir – menacée de séquestre potentiel à tout moment en Chine.
Mais soyons francs : les fractures radicales que nous connaissons requièrent des mesures radicales pour réinventer l’avenir. Le triptyque parisien, mélange, pour les Anglo-Saxons, de complaisance, d’incompétence et de connivence, doit être balayé. Sa refonte est appelée à s’étendre à l’ensemble du pays : entreprises, gouvernement comme citoyens. Une nouvelle sainte Trinité doit s’imposer : « interdépendance, compétence et convergence », grâce à une reconfiguration radicale.
Aux entreprises, la conquête de l’interdépendance. De façon à entrer enfin en économie de guerre, grâce à un nouvel intrus dans les comités de direction : le « Directeur du risque et de l’opportunité géopolitique ». Celui-ci devra acter le transfert de valeurs sans précédent de la demande vers l’offre – plus particulièrement vers les goulots d’étranglement de l’offre – et inverser les rapports de force entre ventes/marketing d’une part et production/chaîne d’approvisionnement/logistique d’autre part, pour transformer les nouvelles dépendances en interdépendance.
Au gouvernement, la conquête de la compétence. Ultime rempart pour refouler, dans nos démocraties, la montée en puissance des extrêmes, facilitée par l’« e-mocratie » des réseaux sociaux. Le salut ne sera concevable que sous l’impulsion du secteur privé, dernier îlot de concentration de talents et de capitaux, qui devra enfin assumer de manière authentique ses responsabilités sociétales. En émergera la refonte du partenariat public-privé autour d’un nouvel ESG : « Énergie, Sécurité, Géoéconomie ». Nous ne pourrons faire l’impasse d’une nouvelle Constitution, qui remplacera, à la tête de l’État, l’Homme providentiel d’un temps révolu par une gouvernance collégiale d’un « Clan des Sept », inspirée de l’exemple suisse, et assaisonnée à la sauce aigre-douce du Comité permanent chinois. L’idée sera, certes, de dénoncer « l’État tuant l’État », mais surtout de retrouver l’alliance magique entre vision étatique et entrepreneuriat privé, qui fit merveille en 1945, la dernière fois qu’il fallut rebâtir le pays.
Enfin, aux citoyens, la conquête de la convergence, seul remède aux fractures sociales croissantes. Avec pour narratif commun la volonté de construire « pour la génération suivante », et pour objectif la recherche d’un style de vie durable, grâce au principal atout dont nous disposons encore face aux États-(dés)Unis et à la Chine : la confiance. Il faudra pour ce faire adopter une méthodologie inversant les priorités. En redirigeant les flux des retraites vers l’éducation et la formation professionnelle continue, en priorité pour la moitié de la population ayant arrêté ses études au baccalauréat. En enterrant les « Trente Glandeuses » pour donner naissance aux « Trente Gagneuses », en ligne avec la recommandation – « Au boulot ! » – de Fabien Roussel, le secrétaire national du Parti communiste français. Enfin, en s’inquiétant non seulement de l’avenir de nos enfants, mais aussi de celui des enfants des autres, par un soutien scolaire transgénérationnel étendu à l’échelle de la Nation.
Nous, Français, Européens, n’imaginons pas sourcer ni notre bien-être depuis les États-(dés)Unis, ni notre « bien-vivre » depuis la Chine. Si nous réussissons notre conquête, Chinois et Américains devront bien finir par s’avouer, en voyant nos familles avec enfants grandissant dans un univers de confiance, que « le problème est aussi chez eux ! ».
Cette « étrange conquête » de l’Europe – et plus particulièrement de la France – surprendra sans doute les lecteurs aujourd’hui davantage habitués aux propos alarmistes sur l’avenir de notre pays et de notre continent. L’analyse pessimiste, seule, permet de préserver l’optimisme dans l’action. Mais c’est l’optimisme des mesures suggérées ici qui tordra le cou au pessimisme de nos fractures, n’en déplaise aux nombreux « marchands de chaos » de notre époque.
Soyons honnêtes, concevoir le monde « Après le chaos » nécessitera une étrange fusion entre réalisme et irréalisme. Comme à chaque tournant de l’Histoire. Comme lorsque Pierre Mendès France complimenta Jean Monnet à la suite de la signature du traité de Rome, en 1957, à l’origine de la Communauté économique européenne : « Vous avez réussi, parce que vous ne saviez pas que c’était impossible ! »



La re-globalisation du monde apolaire

Le 2 avril 2025 :
« Jour de la Libération » :
la guerre n’est pas tarifaire,
mais monétaire
« Va absolument voir l’expo de la fondation Louis Vuitton, elle est sublime ! Fonce ensuite à la collection Pinault, le dernier happening est top ! » Je dîne avec des amis alors que je viens d’atterrir à Paris depuis Hong Kong. « Tu sous-estimes totalement l’impact de l’IA. Je vais pouvoir licencier entre le quart et la moitié de mon staff », me confie, d’emblée, une amie new-yorkaise enthousiaste avec qui j’échange au téléphone le lendemain.
 
À chaque continent ses préoccupations : le lifestyle en Europe, la tech aux États-Unis. Depuis le début d’année à Hong Kong, les conversations ne convergent plus que vers un seul sujet, appelé à décider du futur : la dé-dollarisation ou la re-dollarisation du globe. C’est la lecture que font les Hongkongais de l’année 2025. Cette date charnière restera dans l’Histoire comme un tournant tout aussi important que l’année 1979. Alors qu’à l’époque plusieurs leaders de dimension historique avaient émergé – Ronald Reagan, Margaret Thatcher, Jean-Paul II, Deng Xiaoping, l’imam Khomeyni –, cette fois-ci, une seule personnalité, Donald Trump, aura suffi à déclencher des fractures sous-jacentes couvant de longue date. La rupture historique nous fait passer de la superhégémonie américaine, héritée de la chute du mur de Berlin en 1989, à la cohégémonie entre les États-Unis et la Chine.
L’année 2022 avait été marquée par deux ruptures majeures : la guerre d’Ukraine en Europe et le XXe congrès du Parti communiste chinois ; 2023 fit la part belle au déni – « Poutine ne passera pas l’hiver ! », « L’économie chinoise va dans le mur ! » ; 2024, à l’inverse, laissa place à l’aveu – en Europe, Mario Draghi déclara qu’un « changement radical » était nécessaire à sa survie, Pékin dut injecter en octobre, en urgence, 500 milliards de dollars dans une économie gangrenée par la déflation, et les États-Unis, excédés par le wokisme et la reflation post-Covid, élurent le président Donald Trump, malgré toutes les réserves suscitées par son personnage controversé.
Après la rupture, le déni et l’aveu, vint le temps de l’action. Aussi n’aurions-nous pas dû être surpris par une année 2025, dont la succession d’événements fonde les piliers du nouveau cycle de trente ans ouvert en 2022, à la sortie de la Covid. Notre problème est que nous refusons, souvent par cécité, de prendre en considération les signaux faibles lorsqu’ils ne vont pas dans le sens que nous souhaitons. C’est ce que décrit avec précision la journaliste Marion Van Renterghem dans sa passionnante enquête Le Piège Nord Stream. Comment nous, Européens, avons-nous pu ignorer que le président Poutine incorporait l’entité Nord Stream AG en Suisse, à Zoug, en 2005, quelques mois après la révolution orange ukrainienne de 2004 ? Comment ne pas avoir anticipé l’invasion de la Géorgie un an après son discours de 2007 à la Conférence de sécurité de Munich, attaquant l’Otan et faisant passer la Russie du statut de puissance de « statu quo » à celui de puissance révisionniste ? Comment s’étonner de l’invasion de la Crimée en 2014, seulement deux ans après la prise de pouvoir de Xi Jinping à Pékin ? Enfin, comment être surpris par l’invasion de l’Ukraine six mois après l’achèvement de la construction de Nord Stream 2 ? À chaque fois, les « canaris dans la mine » ont été ignorés, car leurs chants avaient le mauvais goût de nous déplaire. Il en est de même pour l’année 2025.
Deux événements confèrent à ces trois cent soixante-cinq jours un caractère historique dont nous ne mesurons pas encore la portée. Seul le recul du temps permet de saisir la pleine dimension des faits exceptionnels que l’on a la chance de vivre. C’est d’autant plus le cas à l’époque des réseaux sociaux et des chaînes d’information en continu, qui demeurent fort habiles pour standardiser les fractures en les banalisant dans la masse. Deux journées majeures de 2025 resteront dans les mémoires : l’une incomprise, l’autre ignorée.
La première de ces deux dates est le 2 avril, lorsque le président Trump annonce le « Jour de la Libération ». Les médias s’empressent de relayer le message officiel du lancement d’une guerre tarifaire. En réalité, le terme même de « Libération », emprunté non au langage du business mais à celui des militaires, aurait dû nous mettre la puce à l’oreille : la vraie nature de cette guerre va, au fil du temps, se révéler monétaire, sous la pression des militaires.
Montesquieu et Ricardo en préretraite ?
Le secrétaire au Trésor américain, Scott Bessent, avait eu l’amabilité de nous prévenir dans The Economist, avant même la prise de fonction de Donald Trump : le sujet à traiter d’urgence était celui des déséquilibres commerciaux avec la Chine, devenus insoutenables. La globalisation heureuse, fondée sur le « doux commerce » de Montesquieu, avait vécu. Tout simplement parce qu’elle ne se conçoit qu’entre pays amis, comme en Occident après 1945. Dans le cadre de partenaires non amicaux, ce qu’est devenue la relation entre Washington et Pékin, il arrive un point où la croissance des volumes en jeu crée un rapport de dépendance que, tôt ou tard, l’acteur dominant voudra exploiter à son avantage. Les États-Unis de Donald Trump estiment que ce niveau de risque vis-à-vis de la Chine a déjà été franchi.
D’autre part, l’optimisation de la « division du travail », chère à Ricardo, ne s’applique plus. Traditionnellement, le pays riche confie au pays le plus pauvre les tâches à plus faible valeur ajoutée, qui lui permettent de s’enrichir et, in fine, de pouvoir s’offrir les produits du pays riche. La Chine, à l’inverse de sa propagande, refuse de rééquilibrer son économie par la croissance de la consommation domestique. L’amplification des déficits commerciaux met en danger la sécurité de l’Amérique. D’où la nécessité, selon Scott Bessent, d’un nouvel « accord du Plaza ». Ce sommet avait vu, en 1985, les États-Unis imposer au Japon une réévaluation de sa monnaie de l’ordre de 40 %, de manière à anéantir l’avantage concurrentiel né des gains de productivité nippons. Aujourd’hui, l’administration Trump ne voit d’issue à la perte de compétitivité américaine que dans une réévaluation du yuan ou dans des augmentations de salaires chinois.
Face au refus anticipé de Pékin, non soumise au même chantage du soutien militaire que Tokyo, Scott Bessent justifie l’instauration de tariffs – ou droits de douane – à l’ensemble de la planète. Avec trois arguments à l’appui : d’abord, ceux-ci sont présentés comme une arme face à des pratiques commerciales jugées déloyales. Ensuite, ils seront source de revenus pour le Trésor, potentiellement par l’achat forcé d’emprunts américains, contrepartie équitable des biens communs offerts par l’Amérique à la planète – tels que le dollar en tant que monnaie de réserve ou le parapluie de défense pour l’Occident. Enfin, ils pourront être, de manière arbitraire, un moyen de négociation pour obtenir des concessions de la part d’un pays récalcitrant. Pour parachever le raisonnement trumpiste, ces droits de douane ne sont pas censés être inflationnistes, à la fois en raison de la pression imposée sur les marges des exportateurs vers l’Amérique et de l’appréciation anticipée du dollar. Cerise sur le gâteau : si le billet vert venait à s’apprécier de manière excessive, l’Oncle Sam pourrait toujours décider d’en affaiblir le cours…
La réalité s’est révélée tout autre, pas seulement en raison de l’illégalité des mesures introduites, telle que jugée par la Cour suprême un an plus tard. Des droits de douane doivent répondre à des circonstances très ciblées pour être productifs. Autrement, comme dans les années 1930 sous le président républicain Hoover, ces mécanismes peuvent déclencher un tel désastre que dans les trente-six ans qui suivirent son mandat, l’Amérique ne connut que huit années de présidence républicaine – de 1953 à 1961 sous Eisenhower – contre vingt-huit années de présidence démocrate. Ce n’est qu’à partir de 1969 que l’alternance entre présidences démocrates et républicaines reprendra ses droits.
Ce type de protectionnisme n’est efficace que s’il est accompagné d’une politique plus globale de réindustrialisation, comme la protection temporaire d’une industrie naissante ou l’incitation des entreprises étrangères à investir localement. Depuis George W. Bush, chaque président américain a doublé le nombre de sanctions de son prédécesseur, sans succès apparent. Selon The Economist, trois principaux facteurs entravent la réindustrialisation américaine. D’abord, le déficit de main-d’œuvre qualifiée : seulement 40 % des Américains ont reçu une éducation de niveau universitaire. Michael Strain, de l’American Enterprise Institute, confie que, durant le premier mandat de Donald Trump, les pertes d’emplois manufacturiers, compte tenu de la hausse des coûts des intrants, furent cinq fois plus élevées que les gains générés par la protection contre les importations. Ensuite, la difficulté de construire de nouvelles usines, compte tenu de la perte de productivité du secteur de la construction. L’usine américaine moyenne a aujourd’hui trente ans d’âge. Enfin, le délabrement des infrastructures de transport, un tiers des ponts présentant un risque d’effondrement. À l’inverse, selon l’investisseur américain Apollo, l’industrie américaine reste très dépendante du reste du monde : plus de la moitié des importations (56 %) est constituée de biens intermédiaires utilisés par l’industrie domestique, et 37 % des importations provenant de Chine sont susceptibles de perturber les chaînes d’approvisionnement.
L’annonce du 2 avril fut d’autant plus ubuesque que des taux d’imposition allant jusqu’à 45 % furent infligés à des pays émergents comme le Vietnam ou le Cambodge, ce qui porta gravement préjudice à l’image des États-Unis dans toute l’Asie. La rumeur veut que le président Trump ait été influencé, à la dernière minute, par son conseiller Peter Navarro, suggérant des droits de douane sur non pas vingt, mais soixante-dix pays, à des niveaux très supérieurs aux 10 % recommandés. Ce qui lui valut la qualification idoine, de la part d’Elon Musk, de « crétin, plus stupide qu’un sac de briques ». D’après la Coface, ces tariffs ne se montèrent en réalité qu’à 11 % et furent supportés à plus de 80 %, selon la banque Goldman Sachs, par les sociétés et les consommateurs américains. En juin 2025, les prix des importations américaines étaient toujours en hausse de 1 % sur un an. Les tariffs jouèrent le rôle d’une TVA antisociale, payée par les couches les plus modestes de la population. Hommage était ainsi rendu par le président Trump au célèbre dicton russe : « Il faut prendre l’argent là où il est : chez les pauvres ! »
Le verdict du marché ne se fit pas attendre, puisque l’indice boursier S&P 500 chuta de 10 % en deux jours, ce qui n’était arrivé que trois fois depuis la fin de la Seconde Guerre mondiale : lors du krach boursier de 1987, de la crise des subprimes de 2008 et de celle de la Covid en 2020. Cette fois-ci, la correction était directement liée à la politique gouvernementale. Si une taxation des importations à 10 % pouvait rapporter 300 milliards de dollars au Trésor, l’impact négatif sur la croissance américaine, en raison de la perte de confiance des ménages et des entreprises, était estimé à 1,5 % du PIB, soit 500 milliards de dollars. Autrement dit, un manque à gagner net de 200 milliards. D’un autre côté, le commerce annuel entre la Chine – supposée principale cible des mesures – et les États-Unis ne se montait, en 2024, qu’à 690 milliards de dollars, soit seulement environ 2 à 3 % du PIB américain. Pas de quoi justifier le déclenchement d’un tel tsunami planétaire !
Même si les Bostoniens se plaisent à rappeler l’importance que joua, dans l’histoire de l’Amérique, le refus des taxes britanniques sur l’importation de thé, le dessein de la rupture introduite par l’administration Trump doit être de tout autre nature.

Le véritable enjeu : le financement du pivot militaire américain vers l’Asie
Ma génération n’ayant, grâce à une anomalie de l’Histoire, jamais connu de guerre, nous délaissons les questions militaires, surtout dans les pays occidentaux. Nos schémas de pensée ont été formatés à l’école de Georges Clemenceau : « La guerre ! C’est une chose trop grave pour la confier à des militaires. » Voilà pourquoi nous sommes surpris lorsque ceux-ci se rappellent à notre souvenir.
C’est l’historien britannique Niall Ferguson, fort de la légendaire modestie de ses contrées, qui a décrété l’existence empirique de la « loi de Ferguson » : dès lors qu’un pays dépense davantage en intérêts sur sa dette publique que pour son budget militaire, il perd toute crédibilité géopolitique, car il n’aura plus les moyens de ses ambitions. Ce qui fut le sort du Royaume-Uni à partir de 1945. Ce sont les militaires – et non les marchés financiers – qui savent déterminer le plafond acceptable de l’endettement public. Aujourd’hui, aux États-Unis, les dépenses d’intérêts se montent à 3 milliards de dollars par jour, soit près de 1 000 milliards par an, ou 3 % du PIB. À égalité avec le budget de la défense. Mais ces intérêts bénéficient du taux historiquement bas de 2,5 %, appliqué à une dette de près de 120 % du PIB. Si l’on considérait les taux actuels, de l’ordre de 3,5 à 4,5 %, cette charge s’élèverait à près de 5 % du PIB.
Or, ces 5 % sont précisément le niveau que représentait le budget militaire américain durant la guerre froide, jusqu’à la chute du mur de Berlin en 1989. Guerre froide que, selon le Pentagone, l’ascension de la Chine, perçue comme une menace stratégique, remet au goût du jour. Il manque donc annuellement au moins 500 milliards de dollars, soit 1,5 % du PIB, à l’armée américaine, alors que le déficit budgétaire, de 6 à 7 % du PIB, ne laisse plus ni marge de manœuvre ni grand espoir de baisse des taux. Il y a certes une solution aisée au problème : la fin des exemptions fiscales accordées aux super-riches, dont le manque à gagner pour le Trésor est estimé aux mêmes 500 milliards de dollars par an. On devine que ce schéma n’a pas la préférence du président Trump.
Ce besoin de financement des militaires américains est rendu d’autant plus urgent par l’une des plus grandes anomalies des quinze dernières années : l’absence du pivot militaire américain vers l’Asie. Et cela, malgré la demande exprimée dès 2011 par Hillary Clinton, alors secrétaire d’État. C’est le sujet de l’essai Lost Decade: The US Pivot to Asia and the Rise of Chinese Power, coécrit par Richard Fontaine et Robert Blackwill. Selon le Congrès américain, l’US Indo-Pacific Command comptait, en 2025-2026, 375 000 personnes, contre 330 000 en 2012 ; la Septième Flotte regroupait, au même moment, seulement 60 à 70 bâtiments, contre 50 à 60 en 2012. Soit une modeste augmentation de 10 % sur une décennie et demie, alors même que la Chine renforçait de son côté considérablement ses forces navales.
Les guerres d’Afghanistan et d’Irak, ainsi que la présence maintenue en Europe comme au Moyen-Orient, continuèrent d’être perçues comme prioritaires durant cette période. De même, les alliances régionales, le Quad et l’Aukus, furent loin de produire les synergies attendues. Ces insuffisances apparurent d’autant plus criantes que la politique commerciale du premier mandat de Donald Trump, comme le retrait américain du Trans-Pacific Partnership, contribuèrent à diminuer le goodwill de Washington dans la région. Aucun objectif clair concernant la présence stratégique en Asie ne fut formulé. L’absence de catalyseur d’une intervention américaine, par opposition au Moyen-Orient après les attentats du World Trade Center en 2001, laisse place à la tactique dépourvue de stratégie, à l’image du soutien militaire ambigu à Taïwan.
En conclusion, on constate le retard pris durant les quinze dernières années par Washington dans la région la plus stratégique pour les décennies à venir. Le sous-investissement en matière de défense, de commerce et de diplomatie engendre un déficit qu’il convient impérativement de combler.
L’endettement public de 120 % du PIB ne permet plus de financer un effort militaire supplémentaire. Comment justifier la demande d’une contribution par le reste de la planète ? Le président Trump avait déjà annoncé la couleur durant son premier mandat, lors d’un sommet de l’Otan à Bruxelles en 2018. Il avait alors demandé à l’ensemble des participants de quitter la salle, à l’exception des chefs de gouvernement et de leurs sherpas, pour leur annoncer que les États-Unis se retireraient de l’Alliance si les autres membres n’augmentaient pas leur budget militaire à au moins 2 % de leur PIB.
La même logique doit s’appliquer, selon Washington, au sauvetage de l’économie mondiale lors de la crise de la Covid en 2020-2021. En l’espace de deux ans, la somme des déficits budgétaires américains, de près de 10 % du PIB par an – du jamais-vu en période de paix ! –, et l’assouplissement monétaire de la Banque fédérale, à hauteur de plus de 4 000 milliards de dollars, auront coûté conjointement près de 35 % du PIB aux États-Unis. Il était question d’éviter l’effondrement de l’économie américaine, et donc mondiale.
À titre de comparaison, les précédents chocs n’avaient déclenché des plans de relance qu’à hauteur de 3 % du PIB en 2001, à la suite des attentats du World Trade Center, et de 12 % en 2008, après la crise des subprimes. Le bilan de la Banque fédérale s’élevait, en 2007, à 870 milliards de dollars, soit 6 % du PIB ; aujourd’hui, il atteint 6 700 milliards et représente 22 % du PIB. Au début de l’année 2022, il était parvenu à un pic de 9 000 milliards.
Est-il alors déraisonnable de la part de l’Oncle Sam de demander au reste du monde de participer au remboursement de cette aide indirecte ? Les Chinois se mordent encore aujourd’hui les doigts d’avoir relancé en 2009 l’économie mondiale par un gigantesque plan d’infrastructures et d’immobiliers, dont leurs banques locales ne finissent toujours pas d’éponger les pertes, quinze ans plus tard. On tend à oublier qu’en 1944, les Américains ne perdirent pas de temps après le 6 juin pour organiser, dès le mois d’août, à Bretton Woods, la contribution des étrangers au financement du coût du soutien décisif de l’Amérique à l’Europe. Il en résulta près d’une décennie d’achats de bons du Trésor américain à des taux réels maintenus négatifs, inférieurs à l’inflation.
L’erreur historique de la Banque centrale européenne (BCE) fut de ne pas convoquer une conférence internationale des banquiers centraux mondiaux à la sortie de la Covid. Une telle réunion aurait visé à s’accorder sur un financement collectif du désendettement mondial, à la fois progressif et coordonné, en reconnaissant la contribution décisive des États-Unis au sauvetage du globe durant la crise, au moment même où la Chine se faisait porter pâle.
En l’absence de coordination internationale, Washington intègre que, dans toute crise bilancielle, il faut être le premier à dégainer. Le véritable enjeu est le désendettement mondial, alors que les principales puissances économiques – États-Unis, Chine, Europe, Japon – cumulent toutes un endettement global, privé et public, de près de 300 % du PIB. L’Amérique, suivant les bons préceptes chinois, est décidée à transformer la menace – la courte durée de sa dette, les US Treasury bills ayant doublé leur part du total des obligations émises, de 12 % en 2015 à 22 % en 2024 – en une opportunité : faire supporter au reste du monde le coût de son désendettement.

La « Libération »… de la guerre monétaire
N’importe quel entrepreneur ayant réussi vous le confirmera : la clé du succès est la persévérance, qualité que l’on ne peut pas retirer au président Donald Trump. Le fameux plan Department of Government Efficiency (DOGE) a vu ses économies attendues fondre en l’espace de quelques mois de 2 000 milliards de dollars à 200 milliards, pour accoucher d’une estimation finale d’au mieux une vingtaine. De même, les tariffs se soldèrent par une perte nette. Ne reste plus qu’à persévérer avec la solution des bonnes recettes d’antan : la dévaluation compétitive.
C’est le privilège exorbitant de la monnaie de réserve qui la différencie des autres : après une dévaluation, la devise finit toujours par remonter. Les Américains sont passés maîtres en la matière : en 1933, reléguant ainsi un peu plus dans la crise la Grande-Bretagne et la France ; de 1945 à 1951, pour effacer la dette de guerre ; en 1985, pour anéantir la compétitivité japonaise par la réévaluation imposée du yen, à travers l’accord du Plaza. La dévaluation du dollar de près de 10 % durant le seul premier semestre de 2025 s’inscrit dans la longue tradition américaine de gestion des crises.
Pourtant, « un seul – grand ! – village » résiste à l’oppression du dévalueur-envahisseur : Pékin ! L’empire du Milieu décide de s’aligner sur la dépréciation de la monnaie américaine, de manière à éviter la « japonification » de son économie, tout en accélérant ses investissements à marche forcée dans les technologies domestiques. Les Asiatiques continuent à croire au déclin industriel séculaire de l’Amérique, en raison de son laxisme monétaire. La décennie 1970 avait permis l’émergence du triomphe industriel japonais. Les dévaluations tendent à renforcer les gains de compétitivité dans les autres pays et à euthanasier l’industrie locale. La guerre monétaire à venir devrait accélérer le déclin américain dans les quelques secteurs perçus encore compétitifs, comme l’aérospatiale, les semi-conducteurs et la pharmacie. L’espoir, à Zhongnanhai, siège du gouvernement chinois, est bien qu’un jour Boeing s’effondrera face à la concurrence des successeurs du C919 de la Commercial Aircraft Corporation of China.
La subtilité chinoise tient au fait que Pékin a su préserver une flexibilité monétaire unique grâce à son strict contrôle des changes. Le renminbi (RMB) présente la particularité d’être à la fois sous-évalué et surévalué. Sous-évalué à hauteur d’au moins 15 % selon le Fonds monétaire international (FMI), comme en témoigne son surplus commercial abyssal avec le reste du monde. Et surévalué au regard des marchés de capitaux : toute ouverture du contrôle des changes entraîne une sortie immédiate de devises du Mainland, notamment à travers le système Stock Connect, qui vit, en 2025, un montant de RMB équivalant à près de 200 milliards de dollars affluer vers Hong Kong. La devise chinoise a donc la bonne idée d’être à la fois sous-évaluée pour commercer avec la planète et surévaluée en raison de l’absence d’un plein État de droit en Chine. De quoi permettre à Pékin, plutôt que de rechercher un statut de monnaie de réserve alternative au dollar, de conserver une flexibilité maximale afin de garantir, avant tout autre objectif, la stabilité économique du pays.
Nous nous dirigeons, entre la Chine et les États-Unis, vers une divergence monétaire insoutenable dans la durée. Washington devrait logiquement chercher à ramener son déficit budgétaire de 7 à 3 % du PIB. Or, l’administration Trump tente plutôt d’imposer à la Banque fédérale une baisse des taux, comme pour mieux masquer la reflation. Au même moment, Pékin doit combattre une déflation structurelle due au prolongement de la crise immobilière et recherche désespérément la reflation, de manière à pouvoir remonter ses taux. La banque centrale chinoise, la People’s Bank of China (PBOC), craint une bulle sur les bons du Trésor, dont les taux à dix ans sont tombés à 1,8 %, quand les banquiers centraux occidentaux parlent de relancer l’assouplissement monétaire, faute d’investisseurs. Les taux d’intérêt réels – autrement dit corrigés de l’inflation – restent trop positifs en Chine et trop négatifs en Amérique : un facteur d’instabilité structurelle.
L’excès d’épargne asiatique va-t-il continuer de financer l’excès de consommation américain ? La rupture historique semble venir du Japon, qui n’a cessé lors des trois dernières décennies de financer à très bas coût l’Occident. Les tendances structurelles de reflation – droits de douane, énergie, défense, souveraineté, contrôle de l’immigration ou changement climatique – l’emportent sur la déflation attendue des futurs gains de productivité de l’IA. Les taux japonais à dix ans s’approchent de 2 % et engendrent le plus important changement structurel de financement du carry trade sur de nombreux actifs, principalement occidentaux. De quoi donner à l’Asie l’envie de rêver à une crise de « 1997 à l’envers », où les États-Unis se réveilleraient dépendants des financements asiatiques, et où l’euro subirait, à quelques années d’intervalle, le récent déclin du yen de près de 30 % en seulement dix-huit mois.
Au moment où le FMI prévoit une montée des dettes publiques mondiales à 117 % du PIB d’ici à 2027, l’OCDE s’inquiète du déclin des acheteurs de bons du Trésor : les banques centrales sont descendues, depuis la sortie de la Covid, de 29 % du total en 2021 à 19 % en 2024 ; les fonds de pension, désormais à 59 % sous le régime de la « contribution définie » contre 40 % en 2004, sont moins exposés aux produits de taux. Il ne reste que les hedge funds, par définition plus volatils, ainsi que les investisseurs étrangers, représentant 34 % du total en 2024, contre 29 % en 2021. La logique financière plaiderait pour des taux plus élevés à l’avenir. Mais elle se heurte à la contrainte politique. Comme le souligne l’expert Belal Khan, la politique monétaire n’est plus autonome : elle est subordonnée au politique. Or, les principales forces structurelles de reflation relèvent de l’offre et ne peuvent être aisément traitées par la politique monétaire. Les banquiers centraux, attendus en « Zorro à la Greenspan », pourront certes avoir un impact sur la valorisation des actifs, mais ils risquent de tester leurs limites sur l’économie réelle.
En conclusion, on saisit mieux la genèse du « Jour de la Libération »… de la guerre monétaire ! Sont en jeu non pas les 3 % du PIB américain liés au commerce entre la Chine et les États-Unis, mais bien le futur financement des 120 % du PIB que représente l’endettement public. L’Asie semble l’avoir compris ; l’Europe paraît ne l’avoir toujours pas intégré.



Le 3 septembre 2025 : le divorce des noces d’argent de la globalisation heureuse
« Que faisiez-vous le 3 septembre 2025 ? » ai-je pris l’habitude de demander aux décideurs européens. Passé inaperçu en Europe, ce jour restera dans l’Histoire comme le signal faible d’une fracture radicale : la fin de la globalisation heureuse, après vingt-cinq années de noces d’argent entamées en 2001 avec l’entrée de l’empire du Milieu dans l’Organisation mondiale du commerce (OMC). Le 3 septembre annonce un découplage de la Chine avec l’Occident, mais, comme toujours avec Pékin, « aux caractéristiques chinoises ».
« Y a le feu au lac ! »
« J’en ai cauchemardé, Trump l’a fait ! » Les diplomates les plus expérimentés l’avaient décelé dès le mois de mai lors de la rencontre sino-américaine à Genève. Le temps d’un week-end, deux délégations devaient tenter de trouver un compromis face à la menace brandie par le président américain d’augmenter les tariffs de 15 à 150 % sur les exportations chinoises vers l’Amérique. Si Pékin se comportait bien, 15 %, mais si elle nuisait aux intérêts américains, 150 % ! Technique typiquement chinoise appliquée par l’administration Trump, qui consiste à toujours soumettre l’octroi d’une faveur à une condition permettant de la retirer à tout moment.
Les « arroseurs » chinois ainsi arrosés furent prompts à déjouer la manœuvre. Ils arguèrent qu’avec une telle épée de Damoclès, plus aucun industriel chinois n’investirait pour développer ses exportations vers l’Amérique. La réunion tourna court. Le communiqu

« Little Rocket Man parade à Tian’anmen ! »

« Bien baisé de Séoul ! »
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