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NOTE  |  AVRIL 2026 

NEUF CARACTÉRISTIQUES DE LA PÉRIODE 
PRÉSENTE QUI LA RENDENT PARTICULIÈRE 
Sous la direction de Patrick Artus, avec la participation des membres du Cercle des économistes 

 

Dans un contexte international inédit, la France s’apprête à jouer un rôle central dans la redéfinition 
du multilatéralisme en organisant à Évian le Sommet du G7, du 15 au 17 juin 2026. Les Rencontres 
Économiques d’Aix-en-Provence se dérouleront deux semaines plus tard, du 2 au 4 juillet 2026. Dans 
cette perspective, Le Cercle des économistes, organisateur du forum, a souhaité contribuer aux 
réflexions à travers la rédaction de quatre notes d’analyse consacrées à des enjeux structurants : les 
politiques migratoires, la bataille pour les ressources énergétiques, les flux mondiaux de financement 
et le caractère exceptionnel de la période actuelle. 

 

SYNTHÈSE EXÉCUTIVE 

Nous identifions neuf caractéristiques de la période présente qui la rendent particulière ; certaines de 
ces caractéristiques ont déjà été rencontrées mais dans un passé lointain ; d'autres sont 
complètement nouvelles. 

Il s'agit : du développement de nouvelles technologies ; de la recherche de ressources rares, qui 
amènent une nouvelle forme de colonialisme ; du niveau très élevé des inégalités de revenu et encore 
plus de patrimoine ; du recours au protectionnisme ; de la présence de deux super grandes 
puissances (États-Unis et Chine) ; de l'endettement, particulièrement de l'endettement public ; du 
vieillissement démographique ; de la capitalisation boursière très élevée et de la concentration sur 
quelques entreprises de la capitalisation boursière. 
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1. Développement de nouvelles technologies  
 

Le développement de l'Intelligence Artificielle pose de nombreuses questions. La première d'entre 
elles est la modification du contenu des tâches et des emplois. L'OCDE conclut que 28% des emplois 
seront fortement exposés à l'introduction de l'IA. Si, comme il est vraisemblable, l'IA est substituable à 
l'emploi, son introduction peut générer un transfert d'emplois des secteurs utilisateurs de l'IA vers les 
autres secteurs, avec le risque de report de l'emploi vers des secteurs où les qualifications sont faibles, 
ce qui réduirait l'effet global positif de l'IA sur la productivité. Il faut cependant être prudent quant aux 
conclusions portant sur l'effet sur l'emploi de l'IA puisque nous ne sommes qu'au début des 
transformations initiées par l'IA. De plus, l'IA est substituable à certaines tâches (d'après l'Organisation 
internationale du travail de l'ordre de 30 % des tâches) qui sont plutôt qualifiées et plutôt occupées 
par des jeunes. Les effets de l'IA sur la structure des emplois devraient donc être différents de ceux 
d'Internet. 

La seconde question posée est celle du besoin massif d'investissement lié à l'introduction de l'IA, ce 
qui se voit déjà dans l'évolution de l'investissement en logiciels. Le graphique 1 montre le cas des 
États-Unis, où l'investissement en produits de la propriété intellectuelle est la seule composante de 
l'investissement qui progresse, et a doublé depuis 2010. 

Le graphique 2 montre clairement le retard de l'Europe pour ce type d'investissement. 
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On voit donc que si ces investissements se traduisent effectivement en gains de productivité les États-
Unis vont prendre une avance considérable sur l’Europe. Mais s'il y a surinvestissement, il y aura 
correction des perspectives favorables de productivité et aussi correction de la valorisation boursière 
des entreprises technologiques américaines (graphique 3).   

 

Il a fallu passer au travers d'une correction boursière lors de la dernière vague d'investissements en 
nouvelles technologies qui correspondait au développement d'Internet. De plus, encore aujourd'hui, 
l'effet d'Internet sur la productivité du travail est débattu (graphique 4), en raison du nombre très 
élevé de créations d'emplois peu qualifiés liés au développement d’Internet (dans les transports, la 
logistique par exemple). 

 

Les gains de productivité ont décliné dans les économies avancées depuis les années 1970 en raison 
de la croissance plus faible de la productivité globale des facteurs (du progrès technique). Une 
question centrale est donc la suivante : l'IA va-t-elle redresser les gains de productivité ? Notons qu'il 
existe des explications non technologiques à l'évolution des gains de productivité. Par exemple, le fait 
que les taux d'intérêt réels aient baissé par rapport à la période antérieure aux années 1970, peut avoir 
incité les entreprises à investir dans des projets peu rentables. 
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2. Recherche de ressources rares 
 

Le développement de l'industrie du numérique implique une croissance très forte de la demande de 
ressources rares, de matières premières stratégiques : nickel, graphite, cobalt, cuivre, lithium, silicium, 
terres rares. 

Cela risque de faire apparaître une nouvelle vague de colonialisme, avec la volonté des pays de 
maîtriser ces ressources en matériaux stratégiques qui sont produites par un petit nombre de pays 
(tableau 1). 

Tableau 1 : les plus grands producteurs de matériaux critiques  

Métaux critiques Pays 
Terres rares Chine, États-Unis, Myanmar 
Nickel Indonésie, Russie, Philippines, Canada, Nouvelle Calédonie 
Lithium Australie, Chili, Chine 
Graphite Chine Madagascar, Mozambique 
Cobalt République démocratique du Congo, Indonésie 
Cuivre Chili, République démocratique du Congo, Pérou 

 

Ces matériaux sont critiques à des degrés divers. La perspective de rareté dans le futur est la plus forte 
pour le cuivre et le cobalt. 

Les grands pays (États-Unis, Chine, Russie) essayent effectivement de contrôler la production de ces 
minerais, ce qui peut expliquer l'agressivité de leurs politiques internationales (États-Unis vis-à-vis du 
Canada, du Groenland, de l'Amérique latine ; Chine et Russie vis-à-vis des pays d'Afrique), et aussi les 
tentatives de corruption des élites en place dans les pays producteurs de ressources rares. 

 

3. Inégalités de revenu et de patrimoine 
 

Les États-Unis se distinguent aussi dans ce domaine de l'Europe. La déformation du partage des 
revenus (graphique 5) et la faiblesse des règles de la concurrence y ont fait apparaître une hausse des 
inégalités de revenu et une hausse considérable des inégalités de patrimoine (graphiques 6 et 7). 
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Notons que les différences entre les systèmes de retraite aux États-Unis et en Europe peuvent biaiser 
la comparaison des inégalités de patrimoine. Le graphique 6 montre que les inégalités de revenu après 
redistribution sont beaucoup plus fortes aux États-Unis qu'en France où elles sont stables depuis 2005. 

D'autres pays ont des inégalités de revenus très fortes avec un indice de Gini des inégalités, après 
redistribution, supérieures à 0,4 : la Turquie, le Turkménistan, la Malaisie, des pays d’Amérique du Sud 
(Chili, Équateur, Mexique, Venezuela), de nombreux pays africains. 

Le niveau d'inégalités atteint aujourd'hui est équivalent à celui observé au début du 20e siècle, qui a 
débouché sur des crises, des guerres, des révolutions. Le niveau des inégalités recule ensuite 
fortement depuis la période qui suit la Première Guerre mondiale jusqu'en 1980. Il est remarquable 
que les périodes d'inégalités de revenu basses soient aussi des périodes de croissance forte. 

 

4. Protectionnisme, mercantilisme 
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Partant des États-Unis, un mouvement de protectionnisme, de mise en place de droits de douane et de 
sanctions économiques diverses se développe. Les États-Unis, qui sont à l'origine de ce mouvement, 
n'avaient connu des droits de douane aussi élevés, depuis la Première Guerre mondiale, qu’au 
moment du Hawley-Smoot Tariff Act de 1930. Le Hawley-Smoot Tariff Act a réduit le commerce 
mondial. Les estimations montrent que ces droits de douane ont réduit les importations des États-
Unis de 10% au moins. Le commerce mondial a baissé de 40%, mais aussi en réaction à la dépression. 
Par ailleurs, le Hawley-Smoot Tariff Act a conduit de nombreux pays (Europe, Japon) à mettre des 
droits de douane en représailles. 

Progressivement, à partir de 1932, les États-Unis sortent de cette politique protectionniste (graphique 
8), et le monde connaît une prospérité liée au libre-échange après la Seconde Guerre mondiale. 

 

Il faut rapprocher le protectionnisme du mercantilisme. Le mercantilisme implique la recherche d'un 
excédent commercial (ce qui justifie les droits de douane), les subventions à certains secteurs, la 
constitution de grands monopoles. La théorie de base du mercantilisme est que tout gain pour un 
pays correspond à une perte pour les autres pays, à la différence de la théorie du libre-échange qui 
met en avant les gains liés au commerce. Les mercantilistes (Donald Trump en fait partie) voient le 
monde comme un jeu à somme nulle. 

Enfin, la fragmentation économique du monde peut prendre des formes autres que le protectionnisme 
et le mercantilisme, par exemple le rejet de l'utilisation du dollar ou des systèmes de paiements liés 
aux États-Unis. 
 

5. Monde bipolaire, avec deux pays dominants 
 

Depuis la Première et encore plus la Seconde Guerre mondiale, le monde est dominé par les États-
Unis. Mais on voit aujourd'hui le passage à un monde comprenant deux puissances dominantes : les 
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États-Unis et la Chine. Cela se voit lorsqu'on regarde le poids économique de ces deux pays (Le 
graphique 9 montre l'évolution du PIB en parité de pouvoir d'achat ; on sait qu’en parité de pouvoir 
d'achat - et pas en dollar courant - la croissance de l'UE est identique à celle des États-Unis), les 
budgets de recherche-développement (tableau 2), l'influence diplomatique, le développement des 
nouvelles technologies. Même si on ajoute à l'UE la Suisse et le Royaume-Uni, on parvient à 519 
milliards de dollars de PPA, ce qui reste nettement inférieur aux chiffres obtenus pour les États-Unis et 
la Chine. 

 

Tableau 2 : Les 15 économies dépensant le plus pour la R&D (2023, en dollars PPA de 2015) 

 

Rang Economie 
Dépenses totales de R&D  
(en milliards de dollars) 

1 États-Unis 783.6 
2 Chine 723.0 
3 Union Européenne  410.0 
4 Japon 183.5 
5 Corée 121.3 
6 Royaume-Uni 88.2 
7 Inde 71.3 
8 Turquie 38.9 
9 Brésil 37.1 
10 Russie 36.9 
11 Canada 31.0 
12 Israël 24.8 
13 Australie 24.5 
14 Suisse 20.5 
15 Égypte 15.8 

          Source : OMPI 

On peut relier le rattrapage technologique de la Chine au nombre de diplômés dans les matières 
scientifiques (STEM : Science, Technology, Engineering, Mathematics), qui est nettement plus élevé en 
Chine qu’aux États-Unis (tableau 3) et aussi à l'implication  du gouvernement chinois pour définir une 
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stratégie de développement des technologies (dans les batteries et véhicules électriques, dans le 
photovoltaïque et l'éolien, dans la pharmacie et la recherche sur les médicaments, dans l'intelligence 
artificielle, dans l'espace, dans les semi-conducteurs...). La politique industrielle est de très grande 
taille en Chine (2 % du PIB soit 5 à 6 fois plus qu'en Europe ou aux États-Unis) et elle est efficace 
puisqu'elle est ciblée sur 6 secteurs stratégiques. Notons que les 5 plus grands pays européens pris 
ensemble (Allemagne, Royaume-Uni, France, Italie, Espagne) ont davantage de doctorants en sciences 
que les États-Unis et presque autant que la Chine. 

Tableau 3 : Nombre de doctorats décernés dans le champ des sciences et de l'ingénierie en 2021 

Pays Nombre de doctorants 
Chine 42000 
États-Unis 22000 
Allemagne 11000 
Inde 11000 
Royaume-Uni 10000 
Corée du Sud 7000 
France 6000 
Brésil 6000 
Japon 5000 
Italie 4000 
Espagne 4000 

Source : Council of Economic Advisors 

On voit clairement que le rattrapage technologique de la Chine fait apparaître un durcissement des 
politiques des États-Unis : embargo sur les exportations technologiques, protectionnisme. 

 

6. Dépenses militaires 
 

On observe depuis 2022 une nette hausse des dépenses militaires, à la suite de la tentative d'invasion 
de l'Ukraine par la Russie, (graphique 10). Beaucoup de pays ont des budgets militaires très élevés en 
pourcentage de leur PIB : les États-Unis, la Russie, l'Arabie saoudite, l'Ukraine, Israël, la Pologne, 
l’Algérie, la Grèce, le Koweït. 
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Avec les dernières annonces de Donald Trump (passage des dépenses militaires des États-Unis de 1000 
à 1500 milliards de dollars), les États-Unis vont retrouver un poids des dépenses militaires semblables 
à celui observé pendant la guerre du Vietnam et la guerre froide (graphique 11). 

 

Du point de vue de l’économie, il se pose plusieurs questions : l'investissement en matériel militaire se 
substitue-t-il à l'investissement productif ? Y a-t-il des effets de synergie qui tirent la productivité à la 
hausse quand les budgets militaires sont élevés ? Et bien sûr, l'Europe arrivera-t-elle à créer un grand 
marché coordonné des équipements militaires entre les pays européens ? 

 

7. Dette publique 
 

Le taux d'endettement public des États-Unis était de 36% du PIB après la Première Guerre mondiale en 
1919, de 121% du PIB en 1946 après la Seconde Guerre mondiale. Il est retombé à 30% du PIB dans les 
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années 1970, et il est aujourd’hui à 121% du PIB, ce qui est le même niveau en temps de paix qu'après 
la Seconde Guerre mondiale (graphique 12). 

    

 

Au Royaume-Uni, le taux d'endettement public est monté à 180% du PIB après la Première Guerre 
mondiale, à 250% du PIB après la Seconde Guerre mondiale ; il est de 96% du PIB à la fin de 2025. 

Le niveau élevé du taux d'endettement public est un phénomène général : 117% du PIB en France, 
235% du PIB au Japon, 111% du PIB au Canada, 135% du PIB en Italie, 104% du PIB en Belgique, 82% 
du PIB en Inde, 88% du PIB en Chine, 89% du PIB dans l'Union européenne, 110% pour l'ensemble des 
pays de l'OCDE. 

Les raisons de cette hausse forte du taux d'endettement public sont multiples : 

• Volonté de baisser les taux d'imposition, concurrence fiscale entre les pays ; 
• Vieillissement démographique et déficit croissant des systèmes de protection sociale ; 
• Hausse des dépenses militaires. 

Les conséquences négatives de la hausse du taux d'endettement public sont aussi multiples : éviction 
de l'endettement des entreprises, hausse des taux d'intérêt réels à long terme, et risque de crise si la 
demande de dette publique ne suit pas l'offre, perte de la crédibilité des banques centrales si elles 
doivent passer à la « dominance fiscale », c'est-à-dire à une situation où la politique monétaire doit 
assurer la stabilisation du taux d'endettement public. Le recul des taux d'endettement public après les 
guerres a été presque exclusivement obtenu par l'inflation et le passage à des taux d'intérêt réels très 
négatifs, pas par des politiques budgétaires restrictives. 
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8. Vieillissement démographique 
 

Le recul du taux de fécondité touche pratiquement tous les pays (graphiques 13a/b/c). 

  

 

Le recul de la population qui va en résulter (qui en résulte déjà en Chine, au Japon, en Corée du Sud, 
en Italie), va avoir des effets très importants : 

• Stimulation de la robotisation, qui se voit bien au Japon en Corée, en Chine, (tableau 4) ; 

Tableau 4 : Nombre de robots installés pour 10 000 employés de l'industrie manufacturière (2023) 

Pays Robots pour 10 000 employés 
Corée du Sud 1012 
Chine 470 
Allemagne 429 
Japon 419 
États-Unis 295 
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Italie 228 
France  186 
Espagne 174 

         Source : World Robotics 2024 

 

• Dégradation de l'équilibre financier des régimes de retraite, des régimes d'assurance maladie ; 
• Recul de la croissance potentielle ; 
• Recours à l'immigration, qui se heurte à un rejet croissant de l'immigration dans les opinions 

publiques mais sera économiquement indispensable, pour éviter le recul de la population en 
âge de travailler et l'insuffisance de population peu qualifiée qui ne peut pas être remplacée 
par l'IA. 

En fait, deux évolutions défavorables s'ajoutent : le vieillissement de la population (hausse de la 
proportion de personnes âgées), la baisse de la population. 

 

9. Capitalisation boursière très élevée aux États-Unis 
 

Le graphique 14 montre la capitalisation boursière des États-Unis en pourcentage du PIB. On voit que 
le niveau de la capitalisation atteint dans la période récente un niveau très élevé. 

 

Le plus spectaculaire est la concentration de cette capitalisation sur un petit nombre d'entreprises 
(graphique 15). 
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Les risques associés sont élevés : 

• Effet de richesse très négatif affectant la consommation en cas de recul de la valorisation des 
actions ; 

• Dépendance à l'idée que le développement de l'intelligence artificielle va faire apparaître une 
hausse de la profitabilité des entreprises, justifiant la hausse de la valorisation des actions. 

Il y a déjà eu des reculs violents du marché des actions aux États-Unis (en 2000, avec l’éclatement de la 
bulle Internet) ; la situation est assez similaire aujourd’hui à celle de 2000 avant l’éclatement de la 
bulle. De fait, les reculs violents des marchés boursiers ont été de relativement courte durée en raison 
des politiques expansionnistes (monétaires et budgétaires) mises en place lors de ces reculs. Mais y a-
t-il aujourd'hui des marges de manœuvre budgétaires ou monétaires ? 

 

Synthèse : des caractéristiques qui ont déjà été observées dans le 
passé ou qui sont complètement nouvelles 
 

Le développement de nouvelles technologies a déjà été observé lors de la première révolution 
industrielle (1770- 1850) et de la seconde révolution industrielle (1850-1914), lors du développement 
d'Internet (fin des années 1990). 

La recherche des ressources rares et le colonialisme induit ont déjà été observés dans toute l'histoire 
coloniale des pays européens, dans le développement de l'exploitation du pétrole (par exemple en 
Arabie saoudite par Aramco de 1945 à 1980). 

Les inégalités de revenu et de patrimoine ont été déjà aussi élevées qu'aujourd'hui au début du 20e 
siècle. 
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Le recours au protectionnisme et une vision mercantiliste du monde dominèrent déjà de la fin du 19e 
siècle à la Seconde Guerre mondiale. 

Les dépenses militaires étaient déjà très élevées pendant la guerre froide. 

La capitalisation boursière était très élevée déjà en 2000 avant l'éclatement de la bulle Internet. 

Mais trois caractéristiques de la période contemporaine sont nouvelles : 

• La présence simultanée de deux superpuissances (Chine et États-Unis) ; 
• L’endettement public élevé hors guerre mondiale ; 
• Le vieillissement démographique. 
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