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Souverainetés économiques : quels impacts sur l’inflation et les taux ?

Maitres chez nous : retour des souverainetés et de I’inflation ?

Le gouvernement canadien a placé la souveraineté au coeur de son budget 2026, intitulé <« Maftres chez nous .
Cette orientation reflete des préoccupations partagées par de nombreux pays, renforcées par la pandémie de Covid-19,
les crises énergétiques et les tensions commerciales: soutenir la productivité, sécuriser les approvisionnements et réduire

certaines dépendances stratégiques.

Ces priorités se télescopent avec le concept de mondialisation heureuse. Elles rejoignent les critiques économiques,
sociales et environnementales adressées au libre-échange et questionnent la thése de la fin de I’histoire de Fukuyama.
Elles ne signifient pas pour autant la fin des échanges internationaux : elles traduisent plutét une volonté de mieux matftriser

les dépendances jugées essentielles.

Aprés avoir présenté plusieurs approches nationales, nous examinerons leurs effets possibles sur l’inflation et les

taux d’intéréts.

1 - Le budget canadien de 2026 :
croissance, abordabilité et souveraineté

Il s’organise autour de 3 priorités : stimuler la croissance,
améliorer le co(t de la vie et renforcer la souveraineté et la
sécurité du pays. Pour soutenir la productivité, le gouverne-
ment souhaite mobiliser 400 milliards de dollars d’'investisse-
ments sur 6 ans, notamment grace a des mesures destinées
a attirer les investissements et a soutenir les entreprises
canadiennes. (Budget de 2026 : Maitres chez nous).

Le plan mise en particulier sur I’électricité propre, le nuclé-
aire, les minéraux critiques et lintelligence artificielle.
Le budget entend également diversifier les échanges com-
merciaux et réduire la dépendance envers les Etats-Unis,
avec pour objectif de doubler en 10 ans les exportations
canadiennes vers les autres marchés.

Le soutien a I'abordabilité prévoit des mesures concernant
’alimentation, I'énergie, le logement et les services essen-
tiels. Le gouvernement estime que ces mesures pourraient
aider des centaines de milliers de personnes a sortir de
la pauvreté.

Il prévoit aussi de faire ralentir le rythme de croissance
des dépenses de programmes directes de 8% a 2%, d’équi-
librer les dépenses de fonctionnement courantes et les
revenus en 2027-2028, et de maintenir le ratio déficit/PIB
sur une trajectoire descendante. En matiére de défense,
'objectif annoncé est de moderniser les Forces armées
et I'industrie de défense, et de porter les dépenses a 4 % du
PIB d’ici la fin de la décennie. D’autres mesures concernent la
cybersécurité, la fraude, la préparation aux catastrophes et
I'utilisation responsable de l'intelligence artificielle.

L’ensemble traduit une volonté de conjuguer investisse-
ments, maltrise des dépenses et soutien aux ménages.

< LE GOUVERNEMENT ESTIME QUE CES
MESURES POURRAIENT AIDER DES CENTAINES
DE MILLIERS DE PERSONNES A SORTIR DE
LA PAUVRETE. DY

David Jourdan, Directeur Crédit

2 - La compétitivité européenne :
un diagnostic ambitieux, une mise en ceuvre lente

Publie en 2024, le rapport Draghi propose un diagnos-
tic et une feuille de route pour renforcer la compétitivité
de I’'Union. Il partage plusieurs enjeux avec le projet cana-
dien: productivité, investissements, energie, infrastructures,
défense et réduction de certaines dépendances.

Sa nature est cependant différente: il ne s’agit pas d’'un
budget national assorti d’engagements budgétaires.
(The Draghi report on EU competitiveness).

En janvier 2025, la Commission européenne a présenté
la Boussole pour la compétitivité destinée a relancer le
dynamisme économique de I’'Union.

(Boussole pour la compétitivité - Commission européenne).

L’outil de suivi recense des initiatives législatives et non
legislatives liées aux priorités de compétitivité, notamment a
partir des programmes de travail de la Commission pour 2025
et 2026. Il ne suit toutefois pas de fagon exhaustive les 383
recommandations du rapport Draghi. (Competitiveness im-
plementation tracker — European Commission).

Un think tank indépendant de la Commission - European
Policy Innovation Council (EPIC) —permet d’examiner I'avan-
cement des recommandations (Draghi Observatory & Imple-

mentation Index - EPIC). Selon sa mise a jour de juillet 2026,
60 mesures sur 383 sont pleinement mises en ceuvre et
98 autres le sont partiellement. 41 % seulement des me-
sures auraient donc connu un début de mise en ceuvre.
Il'y a bien loin de la coupe aux levres.

EPIC releve des avancées concernant la réduction de la
dépendance au gaz russe, le financement de lindustrie
de défense et certains instruments économiques extérieurs.
Il observe aussi le début de la traduction en droit de simpli-
fications liees aux obligations de durabilité et de diligence
raisonnable. En revanche, les réformes des marcheés des
capitaux, la baisse du colt de I’énergie, I'approfondisse-
ment du marché unique et la mobilisation d’investissements
a grande échelle restent en retrait.
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https://budget.canada.ca/2026/report-rapport/pdf/budget-de-2026.pdf
https://commission.europa.eu/topics/competitiveness/draghi-report_en
https://commission.europa.eu/topics/competitiveness/competitiveness-compass_fr
https://commission.europa.eu/priorities-2024-2029/competitiveness/implementation-tracker_en
https://commission.europa.eu/priorities-2024-2029/competitiveness/implementation-tracker_en
https://draghiwatch.eu/
https://draghiwatch.eu/
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I recommande un «European Competitiveness Act>»
cohérent, assorti d’objectifs mesurables, d’un tableau
de bord public et d’un calendrier contraignant.
(2026-10-05_Draghi-Implementation-Index_WEB.pdf).

On peut noter que la Commission européenne a proposé
en mars dernier un acte législatif pour renforcer I'activité in-
dustrielle et créer des emplois en Europe (IP_26_515_EN.pdf).
Cette initiative vise notamment a répondre aux enjeux de
compeétitivité industrielle et & ce qui est pergu comme une
concurrence internationale déloyale. Il reste a faire adopter
le texte et a le mettre en ceuvre.

3 - Des priorités comparables, des modéles différents

Les besoins d’investissement évoqués dans ces programmes
convergent autour de plusieurs domaines : disposer d’une
énergie fiable et abordable, des réseaux renforcés, le stoc-
kage, les chalnes d’approvisionnement critiques, la recherche
et les technologies, la défense, les compétences et les finan-
cements de long terme. Les semi-conducteurs, les batteries,
les médicaments, les matériaux critiques et les équipements
industriels figurent parmi les secteurs souvent considé-
rés comme stratégiques. Lobjectif n'est généralement pas
de tout produire sur le territoire national, mais de maiftriser
certaines capacités essentielles et de s’affranchir des dépen-
dances les plus critiques.

Canada: les priorités portent sur la productivité, la capacité
industrielle, I'électricité propre et les réseaux, le nucléaire, les
minéraux critiques et I'lA. Le budget met également I'accent
sur la diversification des échanges et des chaines d’approvi-
sionnement, la défense et la mobilisation de capitaux privés.
(Budget de 2026 : Maitres chez nous).

Union européenne: les axes comprennent [Iinnovation,
la décarbonation et la réduction des dépendances,
notamment dans I'lA, les technologies propres, I'énergie,
les réseaux, les matieres premieres, les industries a forte
intensité énergétique et la défense. Le Clean Industrial Deal
vise ainsi a mobiliser plus de 100 milliards d’euros en faveur
de la fabrication propre dans I'Union. (Un pacte pour une
industrie propre - Commission européenne).

Royaume-Uni: la stratégie industrielle décennale cible
8 secteurs, dont lindustrie manufacturiere de pointe,
I’énergie propre, la défense, le numérique, les services finan-
ciers et les sciences de la vie. Les investissements envisagés
concernent la recherche-développement, les compétences,
les infrastructures et le financement des entreprises.
(Industrial Strategy - GOV.UK).

Etats-Unis: les orientations présentées par la Maison
Blanche mettent I'accent sur le renouvellement de la base
industrielle de défense et le rapatriement de capacités
jugées essentielles. Elles concernent notamment la produc-
tion manufacturiére, les chalnes d’approvisionnement de
défense, lesinfrastructures technologiques et énergétiques,
ainsi que la recherche et 'innovation. (2025-National-Secu-
rity-Strategy.pdf)/(2026-National-Resilience-Strategy-1.
pdf).

Japon: la stratégie de croissance 2026 identifie
17 domaines stratégiques et 62 produits ou technologies
clés. Elle associe préparation aux crises et croissance,
en accordant une place particuliere aux semi-conducteurs,
a I'lA, a l'énergie et aux chaines d’approvisionnement,
tout en prévoyant de diversifier les sources d’approvision-
nement et de développer des partenariats internationaux.
(Press Conference by Minister Akazawa (Excerpt) / METI Mi-
nistry of Economuy. Trade and Industry).

Chine: le 15%™ plan quinquennal pour 2026-2030 place
lautonomie scientifique et technologique, la produc-
tion industrielle de haute technologie et les technologies
stratégiques au coeur des priorités. Il prévoit notamment
de renforcer la recherche, les infrastructures numeériques,
les semi-conducteurs, les machines-outils, les logiciels
de base, les matériaux avanceés et les biotechnologies.

(Le 15eme plan guinguennal chinois : Pékin accéléere, et nous ?
| Haut-commissariat & la stratégie et au plan).

VVL’OBJECTIF N’EST GENERALEMENT PAS
DE TOUT PRODUIRE SUR LE TERRITOIRE
NATIONAL, MAIS DE MAITRISER CERTAINES
CAPACITES ESSENTIELLES ET DE S’AFFRANCHIR
DES DEPENDANCES LES PLUS CRITIQUES. KXY

David Jourdan, Directeur Crédit

Ces approches présentent des similitudes mais s’ins-
crivent dans une phase d’antagonismes accrus entre Etats.
Ces rivalités remettent en cause les modeéles fondés sur
les gains attendus de la spécialisation et des échanges
—notamment le modele Heckscher-Ohlin-Samuelson —
en rappelant que ces gains ne répondent pas, a eux seuls,
aux enjeux de répartition, de sécurité ou de dépendance.
Partenariat, isolationnisme et coercition sont des logiques
concurrentes qui s’affrontent et bouleversent les relations
internationales.

4 - Fin de I’insouciance : retour des souverainetés,
quelles conséquences économiques ?

Les visions de « mondialisation heureuse » et de «fin de
’histoire » sont sérieusement ébranlées. Souverainisme
et protectionnisme gagnent du terrain, tandis que de nom-
breux Etats cherchent & renforcer leur autonomie écono-
mique.

Dans un contexte de déficits publics élevés, ces politiques
peuvent exercer des pressions inflationnistes, surtout
au moment de leur mise en ceuvre. Relocaliser une pro-
duction, diversifier les fournisseurs ou créer des capacités
industrielles nationales peut coGter davantage que de
s’appuyer sur des chaines d’approvisionnement mondiales
déja etablies. Les droits de douane, certaines subventions
et la concurrence pour les matiéres premieres, I'énergie,
les équipements et la main-d’ceuvre peuvent également
contribuer a renchérir certains biens et services.


https://thinkepic.eu/wp-content/uploads/2026/10/2026-10-05_Draghi-Implementation-Index_WEB.pdf
https://ec.europa.eu/commission/presscorner/api/files/document/print/fr/ip_26_515/IP_26_515_EN.pdf
https://budget.canada.ca/2026/report-rapport/pdf/budget-de-2026.pdf
https://commission.europa.eu/topics/competitiveness/clean-industrial-deal_fr
https://commission.europa.eu/topics/competitiveness/clean-industrial-deal_fr
https://www.gov.uk/government/publications/industrial-strategy
https://www.whitehouse.gov/wp-content/uploads/2025/12/2025-National-Security-Strategy.pdf
https://www.whitehouse.gov/wp-content/uploads/2025/12/2025-National-Security-Strategy.pdf
https://www.whitehouse.gov/wp-content/uploads/2026/06/2026-National-Resilience-Strategy-1.pdf
https://www.whitehouse.gov/wp-content/uploads/2026/06/2026-National-Resilience-Strategy-1.pdf
https://www.meti.go.jp/english/speeches/press_conferences/2026/0721001.html
https://www.meti.go.jp/english/speeches/press_conferences/2026/0721001.html
https://www.meti.go.jp/english/speeches/press_conferences/2026/0721001.html
https://www.meti.go.jp/english/speeches/press_conferences/2026/0721001.html

Le Marché du lundi

Ces pressions risquent de s’accentuer si plusieurs pays
investissent simultanément dans les mémes secteurs
stratégiques ou adoptent des mesures protectionnistes.
La fragmentation des échanges peut alors réduire 'effica-
cité de I'offre et rendre les prix plus vulnérables aux chocs.

A plus long terme, les investissements dans [I'énergie,
les infrastructures, les technologies et la productivité
pourraient toutefois accroitre les capacités de production
et réduire certaines dépendances. En améliorant I'efficaci-
té et la résilience de I'économie, ils pourraient contribuer
a contenir les colts et a limiter 'ampleur des chocs fu-
turs. Le bilan dépendra donc de I'équilibre entre les colts
de transition a court terme et les gains de productivité ou
de sécurité d’approvisionnement a plus long terme.

vv L’ENJEU SERA DE DETERMINER
S| LES INVESTISSEMENTS ANNONCES
ACCROISSENT EFFECTIVEMENT
LA PRODUCTIVITE ET LES CAPACITES
D’OFFRE, ET SI LEUR FINANCEMENT
DEMEURE SOUTENABLE. AA

David Jourdan, Directeur Crédit

Source : Ecofi, le 09 novembre 2026.

Les taux d’'intérét a long terme dépendent également des
besoins de financement des Etats et des entreprises. Des
investissements publics importants — notamment dans la
défense, ’énergie ou les infrastructures — peuvent accroitre
les émissions de dette et exercer une pression a la hausse
sur les rendements obligataires. Cet effet n'est toutefois
pas automatique : il dépend aussi de la croissance écono-
mique, des recettes publiques, de la demande des investis-
seurs pour les obligations et de la crédibilité des politiques
budgétaires.

En somme, le renforcement de la souveraineté économique
peut rendre l'inflation plus volatile et maintenir certains
taux d’intérét a un niveau élevé pendant la transition, sans
nécessairement entrainer une hausse durable des prix.
Lenjeu sera de déterminer si les investissements annoncés
accroissent effectivement la productivité et les capacités
d’offre, et si leur financement demeure soutenable.

David Jourdan,

Directeur
de la gestion Crédit
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