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Depuis le lancement du Pacte écologique en 2006, la Fondation Nicolas Hulot développe une ac-
tivité de think tank qui se manifeste par l’élaboration de propositions pour initier la métamor-
phose de notre société et par leur portage dans le débat public. 

En juin 2009, la Fondation a lancé son nouveau positionnement « Evolution : Chapitre 2 ». L’objec-
tif : se concentrer sur la recherche de solution en creusant davantage les liens entre enjeux éco-
logiques, sociaux, économiques et institutionnels. 

Cinq axes de travail ont pour cela été identifiés parmi lesquels «le financement du long terme» 
dans lequel s’inscrit la proposition « Financer l’avenir sans creuser la dette ».  Cette proposition 
a été discutée lors d’un séminaire de réflexion organisé le 30 mars 2011 dont voici la retranscrip-
tion. Retrouvez également les vidéos du séminaire sur .... 
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Introduction

ACCUEIL

Jean-Paul VERMéS, premier vice-prŽsident de la Chambre de Commerce et dÕIndustrie de Paris

La Chambre de Commerce et 
dÕIndustrie de Paris (CCIP), qui 
regroupe 380  000  entreprises , 
est heureuse de vous accueillir 
dans ses murs. Le sujet que 
vous allez aborder est au cÏur 
de lÕactualitŽ et doit •tre ap -
prŽhendŽ, au-del  ̂des effets de 

mode. Les implications, les enjeux quÕil soul•ve 
ont une forte  et rŽelle portŽe  sur notre sociŽtŽ et 
sur son avenir. 

Comment assurer la transition Žconomique et 
sociale sans creuser la dette et sans obŽrer le 
devenir de nos enfants  ? Il sÕagit lˆ, sans doute, 
dÕun dŽbat Žpineux  qui nÕimplique pas seule -
ment de faire des choix et de dŽcider de nos 
prioritŽs, mais Žgalement dÕajuster nos compor -
tements et dÕinflŽchir le cours de nos actions. Il 
engendre en outre nŽcessairement lÕabandon de 
certaines activitŽs et habitudes. 

Au-del  ̂ des solutions que vous allez proposer, 
la CCIP rŽflŽchit de son c™tŽ, depuis plusieurs 
annŽes,  ̂ ces questions fondamentales , le 
monde de lÕentreprise ne pouvant rester indiffŽ -
rent ˆ son environnement en mutation.

Le financement de lÕavenir passe Žgalement par 
une action publique  plus efficace , plus ration -
nelle , reposant sur des  arbitrages  clairs privilŽ -
giant le long terme.  Dans cette perspective, le 

grand emprunt  nous a semblŽ •tre un bon 
choix. Il induit en effet des investissements 
lourds, en particulier en mati•re dÕŽducation et 
de formation.

LÕengouement suscitŽ par les derniers  appels ˆ 
projets  que nous avons lancŽs nous a montrŽ 
quÕil existait une vŽritable  appŽtence pour inves -
tir dans le long terme. Nous avons Žgalement 
pu constater que le partenariat public-privŽ  
pouvait se rŽvŽler tr•s prometteur. La coopŽra -
tion de ces deux univers Ð que lÕon croit parfois 
 ̂ tort opposŽs Ð au service dÕune m•me ambi -
tion, prŽsente Žvidemment bien des atouts.

Des obstacles  subsistent nŽanmoins, tiraillŽs 
que nous sommes entre la tentation  du court 
terme  et la nŽcessitŽ de prŽserver les deniers 
publics . La troisi•me voie  que vous prŽconisez 
et sur laquelle vous allez   ̂ prŽsent  travailler  mŽ-
rite que lÕon sÕy attarde.

Nous sommes convaincus que les  entreprises  
doivent travailler main dans la main  avec les 
reprŽsentants des courants Žcologiques  car 
nous sommes  tous intŽressŽs  par notre avenir  
sur cette plan•te.

Encore une fois, nous sommes fiers et heureux 
de vous accueillir dans nos murs et vous souhai -
tons une excellente soirŽe, riche en Žchanges et 
en dŽbats.
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PRESENTATION DE LA PROPOSITION 

Alain GRANDJEAN, membre du Comité de Veille Ecologique de la Fondation pour la Nature et l’Homme.

Le plan de transition que 
nous proposons sÕinscrit  ̂ la 
confluence  des crises Žner -
gŽtique, Žcologique et so-
ciale. Pour faire muter  le sys-
t•me , nous avons notam -
ment besoin de mettre en 
Ïuvre un plan dÕinvestisse -
ment dans la transition . 

Ce besoin se heurte  ̂ la crise financi•re , sujet 
sur lequel les Žcologistes ne sont traditionnel -
lement pas tr•s prŽsents. A titre personnel, jÕai 
adorŽ le Manifeste d’économistes atterrés1  car jÕai 
eu exactement le m•me sentiment quÕeux sur ce 
que nous Žtions en train de vivre. Alors que la 
crise financi•re actuelle provient en grande par -
tie de dŽr•glements  de la sph•re  bancaire  et fi -
nanci•re  dÕoutre-Atlantique, la rŽponse qui y est 
apportŽe consiste essentiellement  ̂ mettre en 
Ïuvre des plans dÕaustŽritŽ, qui auront pour 
consŽquence de laisser sur le bord du chemin 
un certain nombre de personnes. CÕest atter -
rant  !

Le maintien de cette logique de  rigueur  envers 
et contre tout,  emp•chera  le financement dÕun 
programme dÕinvestissements  ambitieux. Nous 
dŽfendons par consŽquent une solution  consis -
tant  ̂ imiter  ce qui sÕest passŽ lors de la rŽsolu -
tion provisoire des crises bancaires   : la banque 
centrale  a, alors, consenti une avance impor -
tante aux banques . 

SÕil est possible de faire intervenir la banque 
centrale  pour sauver  les acteurs  de la sph•re 
bancaire et financi•re , je ne vois pas pourquoi 

on ne pourrait pas en faire autant pour « sauver 

la planète », en finan•ant plus efficacement la 
sph•re de lÕŽconomie rŽelle, en remettant les 
gens au travail et en redonnant du sens  ̂ lÕacti -
vitŽ Žconomique. 

De plus, il nÕest pas Žvident que lÕargent  de la-
banque centrale qui a  inondŽ  le syst•me ban -
caire soit venu irriguer lÕŽconomie rŽelle   : il est 
plus probable que cela ait favorisŽ le dŽvelop -
pement  des bulles . Notre proposition devrait, au 
contraire, permettre de dŽsalimenter ces bulles 
financi•res.

On nous oppose lÕinflation. LÕun des axes forts 
du plan d Õinvestissement  proposŽ rŽside dans 
lÕaugmentation du nombre de logements . Ce 
serait un moyen de rŽduire  le dŽsŽquilibre  cons-
tatŽ entre lÕoffre et la demande et donc de rŽ-
duire lÕinflation  dans ce domaine. LÕenjeu loge -
ment est important sur ce front mais aussi sur le 
plan social et sur le plan ŽnergŽtique.

Je finirai sur une anecdote  qui mÕa marquŽe. 
JÕai participŽ  ̂ la commission du  grand em -
prunt . Au dŽpart, il sÕagissait de dŽbloquer 100 
milliards dÕeuros. A la premi•re rŽunion, Alain 
JuppŽ et Michel Rocard nous ont dit quÕil fallait 
consulter lÕagence France TrŽsor pour savoir 
combien dÕargent pouvait •tre levŽ. Au final, 
seuls 35 milliards ont ŽtŽ dŽbloquŽs dont une 
grande partie sous forme dÕactifs. On mÕobjecte 
souvent : « c’est trop compliqué à mettre en œuvre : 
il faudrait réformer le traité de l’UE. Il serait plus 

simple de faire un emprunt ». Malheureusement, 
aujourdÕhui si je retourne voir lÕagence France 
TrŽsor il nÕy a plus un sou disponible.

Nous sommes réunis aujourd'hui pour mettre en débat cette proposition au cours de deux tables rondes. 

La première portera sur la faisabilité de la proposition de 

financement et les alternatives. La seconde traitera du 

contenu du plan d’investissement et sur sa gouvernance. 

Le blog dÕAlain Grandjean

Le ComitŽ de Veille Ecologique sur le site de la Fondation
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La monnaie dévoilée

Gabriel Galand et

Alain Grandjean

LÕHarmattan

Coll.  Logiques Eco -
nomiques

http://alaingrandjean.fr/
http://alaingrandjean.fr/
http://www.fondation-nature-homme.org/fondation/comite-de-veille-ecologique
http://www.fondation-nature-homme.org/fondation/comite-de-veille-ecologique


Table ronde n°1
Comment financer les investissements de la transition économique, écologique et sociale ? 

Les participants :

Ga‘l Giraud,  chargŽ de recherches en Žconomie au CNRS ; membre de lÕEcole dÕEconomie de Paris ; 
professeur associŽ ˆ l'ESCP Europe. 

Patrick Herter,  prŽsident Financi•re Roche Noire et GŽrant PROXEUS.

Dominique Plihon,  professeur d'Žconomie financi•re  ̂ l'UniversitŽ Paris XIII ; prŽsident du Conseil 
scientifique dÕATTAC.

Alain Trannoy, directeur d'Žtude ˆ l'EHESS, Directeur de recherche au GREQAM. 

Table ronde animée par Guillaume DUVAL, rédacteur en chef d’Alternatives Economiques

Ces problŽmatiques, qui intŽressent notre revue depuis sa crŽation, se posent avec une acuitŽ renou -
velŽe dans le contexte actuel. La catastrophe de Fukushima  pourrait jouer le r™le de «   Pearl Harbor 

écologique » susceptible de dŽclencher dans lÕopinion publique  un mouvement favo -
rable  ˆ des  propositions comparables ˆ celles Žmanant de votre fondation. 

Cette proposition me semble intŽressante car cÕest le seul type de 
mesure susceptible dÕavoir, si ce nÕest un assentiment, au moins 
un laisser faire des Allemands.

Financer la conversion Žcologique  en prŽlevant directement sur 
les revenus des mŽnages ou sur les dŽpenses publiques risque de 

se heurter  ̂ des rŽsistances sociales et politiques telles que ces formes de finan -
cement se rŽvŽleront toujours insuffisantes. Il convient donc dÕinnover dans la ma -
ti•re.
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20 propositions pour réformer 

   le capitalisme

Dir. Ga‘l Giraud et 

CŽcile Renouard

Flammarion

http://20propositions.com

Testez les candidats - Votez en con-

naissance de cause

Patrick Herter

Calmann-LŽvy - 2007

 Le site 

 Le blog

Le nouveau capitalisme

Dominique Plihon 

La DŽcouverte - 2009 

coll. Rep•res

Site des économistes atterrés

http://20propositions.com/
http://20propositions.com/
http://www.controle-citoyen.com
http://www.controle-citoyen.com
http://patrick.herter.over-blog.fr
http://patrick.herter.over-blog.fr
http://www.atterres.org
http://www.atterres.org


1. Interventions

1.Gaël GIRAUD, chargé de recherches en économie au CNRS ; membre de l’Ecole 
d’Economie de Paris. 

Nous allons entendre de nombreux arguments pour nous dire que cette proposi -
tion est impossible. 

Je vais vous dire maintenant pourquoi elle me semble absolument nŽcessaire.

Aux origines de la crise : l’endettement privé pour stimuler la croissance

 La configuration Žconomique globale dans 
laquelle nous nous trouvons aujourd'hui trouve 
son origine dans les  annŽes 80. A ce moment, 
les pays de lÕOCDE ont pris un tournant et se 
sont engagŽs dans un sentier de croissance  ma-
croŽconomique tr•s spŽcifique qui se caractŽrise 
par une croissance molle, avec une augmenta -
tion faible du PIB chaque annŽe de 2  ̂ 3  %, par 
une inflation faible, et par une explosion  des 
rendements  financiers. Ce sentier de croissance 
est Žgalement marquŽ par des salaires qui 
nÕaugmentent quasiment pas en raison du dum -
ping salarial  de lÕAllemagne mais aussi des pays 
Žmergents liŽ ˆ la globalisation commerciale.

 Cette configuration  rencontre ses premi•res  
limites  au milieu des annŽes 1990. On constate 
alors que les consommateurs en dernier ressort 
des pays riches ne consomment plus assez  pour 
absorber lÕŽnorme production provenant des 
pays Žmergents. On a dÕune certaine mani•re 
une suraccumulation du capital dans les pays 
Žmergents. Les salaires trop faibles dans la 
classe moyenne des Etats-Unis et dÕEurope ne 
permettent plus dÕabsorber cette  production .

 Pour sortir de cette impasse , nos sociŽtŽs font 
le choix de pratiquer du  keynŽsianisme  ̂ lÕen -
vers , en dŽveloppant le crŽdit  ̂ la consomma -
tion afin de pallier, au moins temporairement, 
lÕinsuffisance salariale. Au dŽbut des annŽes 
2000, suite  ̂ l'Žclatement de la bulle Internet, 
vient se greffer sur ce crŽdit ˆ la consommation, 
lÕextraordinaire imagination de lÕindustrie finan -
ci•re  qui construit des produits dŽrivŽs  sur les  
dettes des mŽnages   ̂ bas revenus  amŽricains 
en particulier mais aussi britanniques et espa -
gnols. 

 Cela aboutit au gonflement dÕune Žnorme 
bulle spŽculative, la bulle des subprimes, qui 
explose en 2007. Cela provoque des trous noirs  
dans le bilan des banques  qui doivent leur  sur-

vie  ̂ lÕintervention des  Etats , sans lesquels elles 
se seraient retrouvŽes, pour une majoritŽ dÕen -
tre elles, en situation de faillite. Gr‰ce  ̂une ma-
nipulation comptable , les banques sont par 
ailleurs autorisŽes  ̂ ne plus enregistrer les per -
tes induites par les actifs subprimes, quÕelles ont 
pourtant toujours actuellement dans leur bilan.

 On assiste alors  ̂ un transfert  de la majeure 
partie de ces  dettes privŽes bancaires , vers des 
dettes publiques  gŽrŽes par les Etats. Certains 
dÕentre eux, dÕailleurs, tels que lÕEspagne, lÕIr-
lande ou lÕIslande, font immŽdiatement les frais 
dÕun tel processus et voient leur dette publique 
exploser littŽralement. 

On se trouve donc aujourdÕhui dans une situa -
tion  o• il devient impossible dÕexiger autre 
chose des Etats que des  plans de rigueur . Ceux-
ci auront pourtant pour consŽquence dÕappro -
fondir le cercle vicieux  dans lequel nous nous 
trouvons aujourd'hui : continuer ˆ nous enfon -
cer dans une dŽpression macroŽconomique, liŽe 
 ̂ lÕinsuffisance de la demande, elle-m•me liŽe ˆ 
lÕinsuffisance des salaires  ̂ laquelle il est tr•s 
difficile de remŽdier du fait de la pression tr•s 
forte de la compŽtitivitŽ internationale.
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 En conséquence, si nous souhaitons vérita-

blement prendre en compte les questions 

énergétiques et climatiques, je ne vois d’autre 
solution que de procéder à un revirement de la 

politique monétaire en autorisant la BCE à fi-

nancer, dans des conditions extrêmement en-

cadrées, un plan de transition verte de la 

France voire de l’Europe, qui passe aussi par 
une industrialisation verte. Le sentier de crois-

sance dans lequel nous sommes embourbés 

depuis 30 ans, s’est en effet accompagné d’une 

désindustrialisation forte de la plupart des 

pays d’Europe, à l’exception de la Suède, de 
l’Allemagne et de la Suisse.



Réponse aux principaux contre-arguments

 A ceux qui me rŽtorqueront quÕune telle poli -
tique risque dÕaccro”tre lÕinflation, je rŽpondrai 
quÕelle devrait au contraire permettre de lutter 
contre  un tel phŽnom•ne. En effet, si lÕinflation 
des biens de consommation a ŽtŽ tr•s faible au 
cours des derni•res dŽcennies, ce nÕest pas le 
cas du logement . Un grand  plan de rŽhabilita -
tion via le logement social serait une fa•on de 
lutter contre lÕinflation dans ce secteur. 

De plus, nous allons tr•s probablement nous 
heurter ˆ une crise ŽnergŽtique  dÕici quelques 
annŽes, laquelle sera Žvidemment inflationniste. 
Nous devons donc rŽduire notre  dŽpendance  
aux Žnergies fossiles afin de diminuer lÕeffet 
dÕimportation de la flambŽe des prix  de ces 
Žnergies. La meilleure fa•on de le faire cÕest de 
mettre en Ïuvre un plan de transition verte . 

 A ceux qui estimeront que la mise en Ïuvre 
dÕun plan de transition verte pourrait concourir ˆ  
creuser la dette des Etats , je rŽpondrai simple -
ment quÕun tel processus devrait au contraire 
permettre de  desserrer lÕŽtau dans lequel les 
Etats  sont prisonniers . 

En effet, les traitŽs de Maastricht  et de Lisbonne  
contraignent, aujourdÕhui, les Etats (y compris le 
fonds de stabilitŽ europŽen)  ̂ se refinancer  en 
recourant obligatoirement aux marchŽs finan -
ciers qui vendent de plus en plus cher le fait de 
pr•ter aux Etats. 

 Il est, par ailleurs, aujourdÕhui Žvident que lÕun 
des 4 ou 5 PIIGS2  sera contraint de procŽder ˆ 
une restructuration  de sa dette dÕici 2014. Cela 
serait catastrophique pour la  zone euro . Pour 
contrer cela, je ne vois pas dÕautre moyen que 
de rŽviser les traitŽs  europŽens, afin dÕautoriser 
la BCE ˆ  financer  ce type de programme . Cela 
permettrait de desserrer la contrainte exercŽe 
par les marchŽs financiers sur la dette publique 
de ces m•mes Etats.

 Enfin, la mise en Ïuvre dÕun tel programme, 
serait le meilleur moyen de  lutter contre la dŽ -
pression  Žconomique dans laquelle nous nous 
enfon•ons, du fait des politiques dÕaustŽritŽ 
conduites par les Etats membres de lÕUnion. 

2. Patrick HERTER, président de la Financière Roche Noire et gérant PROXEUS

Petit rappel historique

Une faille dans un syst•me mondialisŽ dŽclenche un tsunami qui met en pŽril un cer -
tain nombre dÕacteurs majeurs quÕon noie sous des flots monŽtaires afin que la « fu-

sion » ne se rŽalise pas et que le monde ne soit pas « irradié ». 

Ce schŽma qui a une curieuse rŽsonance aujourdÕhui est celui de la crise des 
subprimes  et de ce qui a suivi. Dans ce schŽma, le  marchŽ financier  sÕest occupŽ es-
sentiellement de lui-m•me  pour se 
prŽserver du naufrage. 

Ce marchŽ est dÕailleurs aujourd'hui totalement vir -
tuel. Il repose sur de  lÕargent qui nÕexiste pas dans la 
rŽalitŽ, qui nÕalimente pas lÕŽconomie rŽelle. 

JÕen veux pour preuve la quasi-insensibilitŽ  des 
marchŽs financiers aux bouleversements  que nous 
avons connus, au cours des trois semaines qui vien -
nent de sÕŽcouler.
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2 Certains pays dits « périphériques » (Portugal, Irlande Italie, Grèce, Espagne) ont été surnommés PIIGS par les salles de mar-
chés.

Autrement dit, même si j’étais orthodoxe et 

que je pensais que la tâche principale de la 

banque centrale est de lutter contre l’inflation – 
ce dont je ne suis pas du tout convaincu à titre 

personnel – j’aurais intérêt à soutenir un plan 

de transition verte via un financement par la 

BCE car c’est le meilleur moyen de limiter l’im-

pact de la flambée des prix de l’énergie dans 
nos économies. 

Insensibilité des marchés financiers à Fu-

kushima

Les places financières sont au-dessus de leur 

niveau du 11 mars dernier sauf le Nikkei qui a 

perdu… 5%   ! Dans l’échelle des risques finan-
ciers voilà ce que représente ce qui s’est passé 

dans les 3 dernières semaines. Nous nous 

trouvons pourtant sur la même planète. Les 

acteurs des marchés financiers sont pourtant 

humains mais ils n’ont pas la même con-
science des réalités que nous.



Les marchés financiers ne peuvent financer une politique de grands travaux

Pour en revenir  ̂ la proposition qui nous rŽunit 
aujourdÕhui, la question qui se pose est de sa -
voir si nous avons le choix. Comment faire pour 
utiliser  les marchŽs financiers , tels quÕils fonc-
tionnent  ̂ lÕheure actuelle, pour  financer  des 
politiques  de grands travaux  ou pour entre -
prendre une refonte compl•te de notre  sociŽtŽ  ? 
AujourdÕhui, cÕest totalement impossible. 

Un exemple  lu ce matin dans Les Echos. La 
Lloyds veut vendre 600 agences  de financement 
immobilier. Pour trouver un repreneur, elle a be -
soin de rŽduire lÕengagement financier que ses 
600 agences ont pris sur le marchŽ immobilier 
ce qui reprŽsente  ̂ peu pr•s 40 milliards de li -

vres. Le consortium bancaire qui est en train 
dÕorganiser la vente va pr•ter 15 milliards de 
livres  ˆ la Lloyds pour assainir le bilan et lui 
permettre de trouver des repreneurs. 

Cette somme  se trouve  facilement  dans ce cas 
lˆ. CÕest beaucoup plus difficile  pour un  Etat  car 
le retour sur investissement  nÕest pas le m•me  
entre ces deux catŽgories dÕacteurs. 

Cela pose un problème de conscience. 

La conscience financi•re planŽtaire nÕest pas ˆ 
un niveau lui permettant de rŽsoudre les pro -
bl•mes planŽtaires rŽels. La conscience Žcologi -
que, qui se prŽoccupe inŽluctablement de lÕintŽ -
r•t  ̂ long terme , est lÕune des rares  ̂ pouvoir 
sÕopposer  ̂ la conscience financi•re  qui est celle 
de lÕintŽr•t  ̂ court terme. La conscience Žcolo -
gique est tout aussi globale mais elle sÕintŽresse 
aux impacts rŽels. Il est nŽcessaire de lever  cette 
opposition  de fait entre lÕŽtat de la finance  au-
jourdÕhui et lÕŽtat de nos besoins planŽtaires . 

Nous sommes dans un rapport de force. 

Face à cette conscience écologique et sociétale 

se trouve une masse d’argent. Si le PIB mon-

dial s’élève à 60 000 milliards de dollars, la fi-
nance virtuelle représente 600 000 milliards de 

dollars qui circulent à toute vitesse, à tout 

moment sur un marché ou sur un autre et qui 

forment des bulles. On a l’impression de lutter 

contre bien plus fort que soi.

D’où l’importance de la légitimité politique

Il nÕest pas possible de sÕopposer  ̂cette logique 
qui repose sur une organisation financi•re  ̂ in -
tŽr•t privŽ sans y opposer un  intŽr•t collectif  
qui trouve une lŽgitimitŽ politique. 

Cela doit aussi dŽpasser le cadre national pour 
sÕinscrire au moins ˆ lÕŽchelle europŽenne.

Je pense que nous nÕavons pas le choix . Il nÕest 
pas possible dÕopposer aux pays  quÕon nÕa pas 
les moyens  de mettre en Ïuvre des projets 
dÕavenir, quÕon nÕa pas les moyens dÕassumer 
des propositions concr•tes simplement parce 
quÕon nÕa pas acc•s  aux marchŽs financiers . 

Les marchŽs financiers sont des outils, des ins-
truments et doivent le rester. A nous de faire en 
sorte quÕils restent ˆ leur  juste place .
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Quand les critères de retour sur investissement 

à court terme sont très importants, les inves-

tissements de long terme et particulièrement 
sociétaux sont très difficiles à financer. 



3.Dominique PLIHON, professeur d'économie financière à l'Université Paris XIII

Je salue lÕinitiative de votre Fondation dÕavoir proposŽ un dŽbat sur la nŽcessitŽ 
dÕorganiser une transition Žcologique, apr•s la crise Žconomique financi•re que 
nous venons de traverser.

 Je partage le diagnostic de la note rédigée en amont de cette rencontre

Les Etat s ont sauvŽ le syst•me financier  in ex -
tremis pour Žviter  un effondrement  gŽnŽralisŽ 
qui aurait pu avoir des consŽquences Žconomi -
ques et sociales dŽsastreuses. AujourdÕhui, que 
ce soit au niveau des Etats ou  ̂ celui du G20, il 
nÕy a toujours pas de rŽforme sŽrieuse  du sys -
t•me financier, ce qui nous  conduira inŽvitable -
ment   ̂ une  nouvelle crise . Par ailleurs, les gou -
vernements  se fourvoient dans des politiques 
de rigueur socialement  injustes  et peu efficaces  
car celles-ci vont enfoncer lÕEurope dans une 
rŽpression durable. Les politiques  sont actuel -
lement dans  lÕimpasse. Il est urgent dÕen sortir !

Il faut remettre la finance au service de la so-

ciété et réformer la politique monétaire, pour la 

remettre au service de l’intérêt général. Pour ce 
faire, il semble urgent de démocratiser la fi-

nance  et « déprivatiser » la monnaie, les ban-

ques commerciales et la banque centrale. 

Si lÕon consid•re que la monnaie  est un bien 
public  - cÕest lÕidŽe que je dŽfends -  alors il faut 
aller vers une  rŽforme  Žconomique  et financi•re 
radicale .

Ce qui est proposŽ dans votre texte est tr•s intŽ -
ressant de ce point de vue car vous nous dites 
quÕil faut innover  et rompre avec les pratiques et 
les politiques antŽrieures qui ne sont pas ˆ la 
hauteur des dŽfis de la transition Žcologique.

Ces nouvelles politiques financi•res  doivent •tre 
compatibles  avec le nouveau mod•le  Žconomi -
que et social que nous entendons mettre en 
place et en particulier une sociŽtŽ sans crois -
sance par rapport aux indicateurs traditionnel -
lement  utilisŽs, le  PIB en particulier. 3  

Certains proposent une  « croissance verte » ; or 
il peut y avoir des conceptions diffŽrentes  sur 
les activitŽs quÕil convient de dŽvelopper.

 J’émettrai deux critiques sur la proposition qui nous est faite aujourd'hui par votre Fondation. 

 Je suis ŽtonnŽ quÕil ne soit quasiment pas fait rŽfŽrence  ̂ la dimension fiscale  dans votre note, et 
que tout soit axŽ sur une relance par la banque centrale. Pourtant, je sais que la FNH a travaillŽ sur la 
fiscalitŽ. Les deux questions monŽtaires et fiscales doivent •tre articulŽes entre elles.

 La dimension europŽenne  me para”t Žgalement largement absente de votre propos, et ce alors 
m•me quÕil semble Žvident quÕil faille rechercher des solutions dÕenvergure europŽenne pour rŽussir 
la transition Žcologique.

En effet, des financements innovants  en mati•re de fiscalitŽ tels une taxe sur les transactions financi• -
res ou une taxe carbone  permettraient dÕalimenter un budget europŽen  qui doit •tre une source de 
financement majeur de la transition Žcologique. 

La taxe sur les transactions financi•res pourrait, de plus, •tre Žgalement un instrument de lutte contre 
la spŽculation  et contre lÕinstabilitŽ financi•re. 

Plusieurs travaux sont intŽressants  ̂ cet Žgard tels ceux du groupe des 57 pays 4 qui ont travaillŽ sur 
les financements innovants et qui proposent plusieurs catŽgories de taxes sur les transactions finan -
ci•res (sur les bourses, sur les marchŽs des changes, les produits dŽrivŽs). Le groupe des verts au par -
lement europŽen a Žgalement fait des propositions fondŽes sur ce sujet. 
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3 Tim Jackson, « Prospérité sans croissance – La transition vers une économie durable », Ed. de Boeck, 2010.
4 Rapport de la task force sur les transactions financières internationales et le développement du Groupe pilote sur les finan-
cements innovants - «Mondialiser la solidarité : arguments en faveur des contributions financières» - 2010. 

http://leadinggroup.org/article669.html
http://leadinggroup.org/article669.html


 Commentaires sur la proposition elle-même

 Pour en revenir  ̂ votre proposition principale, 
je partage votre idŽe  selon laquelle il convien -
drait dÕenvisager un  financement par la Banque 
centrale europŽenne  (BCE). 

Toutefois ce type de financement devra •tre li -
mitŽ . En effet, la crŽation monŽtaire par la BCE 
ne pourrait pas satisfaire  la totalitŽ  de nos  be-
soins  de financement que vous estimez  ̂ pr•s 
de 600 milliards dÕeuros pour la  France et donc 
beaucoup plus pour lÕEurope. CÕest une des 
voies  de financement mais pas la seule notam -
ment pour des  raisons dÕŽquilibre financier  et 
monŽtaire . On peut, en effet, penser que la crŽa-
tion monŽtaire   ̂ haute dose qui est menŽe aux 
Etats-Unis, et dans une moindre mesure en Eu -
rope par les banques centrales alimente les li -
quiditŽs  qui sont  ̂ lÕorigine de la spŽculation sur 
les mati•res premi•res et la hausse des prix. 

 Je suis Žgalement  dÕaccord avec votre projet 
de crŽer une agence publique dÕinvestissement . 
JÕapprouve Žgalement la crŽation dÕune banque 
nationale dÕinvestissement  (BNI). 

Mais pourquoi nÕenvisager ces institutions quÕˆ 
lÕŽchelle nationale ? Le niveau europŽen est es -
sentiel pour les investissements Žcologiques. Il 
faut crŽer un rŽseau europŽen  dÕagences publi-
ques dÕinvestissement et de BNI, par exemple 
avec une structure de type confŽdŽral. 

 JÕai par ailleurs une suggestion   ̂ propos du 
montage technique du financement que vous 
proposez (cf annexe 1 de la note). Vous propo -
sez la crŽation dÕune BNI dotŽe de 100 milliards 
dÕeuros de fonds propres. Cette BNI doit pr•ter 
ces 100 milliards  ̂ lÕagence publique dÕinvestis -
sement qui Žmet des titres. Lesquels servent en -

suite de collatŽraux pour le refinancement au -
pr•s de la BCE. Le probl•me est que vous faites 
fonctionner la BNI comme un fonds qui pr•te 
ses fonds propres beaucoup plus que comme 
une banque qui fait de la crŽation monŽtaire. 
Pour pr•ter 100 milliards pour financer les inves -
tissements de long terme pour la transition Žco -
logique, il nÕy a pas besoin de 100 milliards de 
fonds propres mais de 10 milliards puisque la 
crŽation monŽtaire est multiplicative.

 La seconde voie  que vous proposez est dÕutiliser 
la Caisse des DŽp™ts. CÕest une excellente idŽe !

Il conviendrait de crŽer une structure analogue 
de dimension europŽenne, voire une  FŽdŽration 
de caisse des dŽp™ts (chaque pays conservant 
ses structures propres) qui capterait une partie 
de lÕŽpargne des mŽnages europŽens , ceci  ̂ un 
cožt faible avec un taux garanti qui pourrait •tre 
par exemple lÕinflation + 100 points de base. 

Elle transformerait une Žpargne liquide abon -
dante en Europe, en financement  ̂ long terme 
en garantissant aux mŽnages la valeur et la sol -
vabilitŽ de leurs fonds. 

Je modifierais, donc, votre schéma de la façon suivante :

 Il conviendrait dÕenvisager un financement 
direct  des investissements publics par la crŽa -
tion monŽtaire de la BCE , ce qui aurait lÕavan-
tage dÕavoir un cožt faible en termes dÕintŽr•ts 
et de ne pas engendrer de la dette financi•re. Ce 
financement direct par la BCE est aujourdÕhui  
impossible car les traitŽs  interdisent aux ban -
ques centrales de financer un dŽficit ou des in -
vestissements publics. 

 Regardons donc la solution  pratiquŽe ces 
derniers mois : la  BCE a refinancŽ,  de mani•re 
indirecte , la dette grecque  et la dette irlandaise . 
Elle a en effet achetŽ aux banques des  titres pu -

blics  qui avaient ŽtŽ Žmis prŽalablement afin de 
stabiliser ces marchŽs. 

 Dans ce contexte, la solution  consisterait donc 
 ̂mettre en place une BNI, dotŽe de 10 milliards  
de fonds propres  environ. Cette BNI pourrait 
consentir des pr•ts  ̂ long terme   ̂ hauteur de 
100 milliards  dÕeuros  ̂ lÕagence publique dÕin -
vestissement . 

Afin de pr•ter  ̂ lÕagence publique les 600 mil -
liards dÕeuros dont celle-ci a besoin pour finan -
cer la transition Žcologique, la BNI pourrait 
complŽter ses ressources ˆ hauteur de 500 mil -
liards dÕeuros en Žmettant des obligations Ç ver -
tes È. 
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La Caisse des Dépôts, une institution 

stratégique 

Elle est malheureusement aujourd'hui en voie 

de privatisation. Elle a, en effet, vocation à 

mobiliser l’épargne populaire, via le Livret A, et 
à redistribuer ces fonds vers les collectivités 

territoriales et le financement du logement so-

cial. Le problème est que le Livret A a été bana-

lisé et qu’il est en partie collecté par les ban-

ques commerciales qui en font tout autre 
chose que du logement social.



Celles-ci seraient Žmises ˆ un taux Žgal au taux 
de refinancement  aupr•s de la Banque centrale, 
auquel il conviendrait dÕajouter un  spread rŽ-
duit , correspondant  ̂ une prime de risque, par 
exemple 100 points de base (1%). 

Ces obligations « vertes » pourraient être 

achetées par trois catégories d’acteurs : 

1/ les banques commerciales  ce qui permettrait 
de rŽactiver  lÕinstrument des  « planchers d’ef-

fets publics ».5  On obligerait les banques ˆ dŽ -
tenir une proportion de leurs actifs sous forme 
de titres publics, comme cela a dŽj  ̂ ŽtŽ fait dans 
le passŽ. Il y aurait de la crŽation monŽtaire par 
les banques commerciales pour le financement 
de la transition Žcologique.

2/ la Caisse des DŽp™ts utiliserait une partie de 
lÕŽpargne collectŽe par le Livret A pour acheter 
ces obligation Ç vertes È. Elle jouerait le r™le de 
financeur et de gestionnaire  du marchŽ secon -
daire de cette dette. Rappelons que, dans le pas -
sŽ, lÕune des fonctions de la Caisse des DŽp™ts 
Žtait dÕassurer la stabilitŽ du marchŽ de la dette 
publique.

3/ la BCE dont le  r™le serait ainsi de  contribuer  ˆ 
la liquiditŽ  de ce marchŽ des obligations vertes 

Žmises par les pays europŽens participant  ̂ ce 
mŽcanisme de financement de la transition Žco -
logique.

 On aurait ainsi trois circuits pour financer  les 
dŽpenses liŽes  ̂ la transition Žcologique : les 
circuits 1 et 3 correspondraient  ̂ de la crŽation 
monŽtaire, le circuit 2 serait plut™t la mobilisa -
tion de lÕŽpargne. 

Les avantages de ce montage seraient les sui -
vants : une baisse des cožts, une crŽation monŽ -
taire contr™lŽe. Le financement se ferait par un 
mix de crŽation monŽtaire et dÕŽpargne. 

Pour conclure, ces nouvelles formes de financement sont à mon avis incompatibles avec le système fi-

nancier et les institutions européennes actuelles. Elles nécessiteront donc des réformes, lesquelles res-

tent, dans votre note, à l’état d’ébauche… Cela impliquera de mettre en place un pôle public bancaire et 

financier européen, dont les BNI seraient des institutions clés. Il sera également nécessaire de réformer 

la politique monétaire européenne et celle de la BCE pour mettre celle-ci au service de l’intérêt général. 

Démocratiser la politique monétaire nécessite de remettre en cause l’indépendance actuelle de la ban-

que centrale afin que cette dernière soit au service des priorités écologiques définies par la société et 

ses citoyens. Enfin, comme je l’indiquais au début de ma présentation, le volet fiscal est stratégique pour 

réussir le financement de la transition écologique. De ce point de vue, la création d’une fiscalité euro-

péenne sur les transactions financières et sur les émissions de CO2 apparaît incontournable. 
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5 Au lendemain de la guerre, les banques ont été amenées à détenir une proportion minimum de leurs actifs sous forme de titres 
de la dette publique. Ce qui a permis de canaliser une partie des financements, et de la création monétaire, des banques vers 
des investissements jugés prioritaires pour la reconstruction de l’économie française.

Le niveau de l’épargne populaire est important 

dans la plupart des pays de l’Union euro-

péenne. Celle-ci se trouve malheureusement 
canalisée aujourd'hui dans des emplois finan-

ciers à caractère souvent spéculatif, sans que 

la plupart des épargnants en aient d’ailleurs 

conscience. Il conviendrait de faire un peu 

d’éducation populaire et de ne pas hésiter à 
faire appel au civisme des Européens, pour 

financer la transition écologique même si la 

rémunération serait inférieure à celle obtenue 

sur les marchés traditionnels.



4.Alain TRANNOY, directeur d'étude à l'EHESS, directeur de recherche au GREQAM

Je trouve intŽressant de voir Žmerger dans le dŽbat public  des propositions qui com -
mencent Žgalement  ̂agiter le milieu acadŽmique.  Nous sortons peu  ̂ peu dÕune Žpo-
que de Ç congŽlation  È de la politique monŽtaire . Ainsi, lors dÕune confŽrence organi -
sŽe par lÕIDEP qui sÕest tenue rŽcemment sur « Asset prices, credit and macroeconomic 

policie   »6, Roger Farmer,  Professeur dÕuniversitŽ  ̂ Los Angeles, a dŽfendu, devant un 
parterre regroupant quelques-uns des plus grands dirigeants du syst•me financier 
mondial, la nŽcessitŽ de faire financer  des investissements publics  qui amŽlioreraient le 
sentier de croissance des pays concernŽs par des pr•ts consentis par la Banque cen -

trale  ˆ ces m•mes pays. Votre proposition se rapproche beaucoup de cela. 

Les investissements en question sont ceux qui permettent  de passer dÕun mod•le  relativement myope  
 ̂ une croissance beaucoup plus durable  permettant aux gŽnŽrations futures dÕobtenir un niveau de 
vie comparable au n™tre. Le dŽbat  non seulement public , mais Žgalement acadŽmique , est donc en 
train dÕŽvoluer sur ces questions.

 Votre proposition me semble tenable si deux conditions sont remplies. 

1/ La premi•re condition est satisfaite   : il sÕagit 
du fait que nous soyons aujourdÕhui en situation 
de sous-emploi des facteurs de production  ce 
qui permettra dÕŽviter lÕinflation. Il faudra bien 
sžr raisonner  Žgalement au niveau sectoriel  si 
vous envisagez des investissements tr•s impor -
tants dans certains secteurs particuliers comme 
le b‰timent. Il faudra dÕabord financer un ac -
croissement de lÕoffre, du nombre de personnes 
qualifiŽes dans ces mŽtiers. Il faut Žgalement 
que toutes les anticipations  concernant le ni -
veau dÕinflation futur  soit relativement  basses. 
Les enqu•tes sur ce sujet indiquent que nous 
sommes bien dans cette situation. 

2/ La seconde grande condition est la suivante. 
Des investissements  dans lÕŽconomie verte  sont 
dŽj  ̂ rŽalisŽs par des agents privŽs . SÕils arrivent 
 ̂ les financer cÕest que ces investissements sont 
globalement rentables  pour eux   : ils dŽpassent  
en termes de rendement privŽ le taux dÕintŽr•t 
rŽel que le marchŽ exige et dont la limite basse 
est dÕenviron 2% rŽels par an. Il faut que votre 
investissement vous rapporte au moins 2% pour 
que vous puissiez le rembourser.

Il me semble que votre problŽmatique est celle 
dÕune situation o• lÕurgence climatique  nous 
demande  dÕaller au-del  ̂ des investissements 
rentables privativement . 

Il peut y avoir des investissements  o• le rende -
ment privŽ est positif  (jÕinsiste ici sur cette con -
dition) mais insuffisant  pour atteindre la barre 
des 2%. Par contre, le bŽnŽfice social  est large -

ment supŽrieur  : cela permettra aux gŽnŽrations 
futures dÕŽviter la catastrophe, ce quÕil est tr•s 
difficile dÕŽvaluer monŽtairement.

Si le bŽnŽfice privŽ est positif, cela signifie que 
la situation des agents privŽs sÕamŽliore gr‰ce ˆ 
cet investissement m•me si ce nÕest que tr•s 
lŽg•rement. 

Par exemple , des travaux  dÕisolation peuvent 
rapporter X euros par mois en Žconomie 
dÕŽnergie. LÕEtat pourrait donc prŽlever  une pe -
tite partie  des bŽnŽfices rŽalisŽs par les investis -
seurs privŽs  afin de rembourser les pr•ts qui lui 
auront ŽtŽ accordŽs par la Banque centrale. 

Quand  doit-il le faire  ? Le bŽnŽfice de ces inves -
tissements va profiter essentiellement aux gŽnŽ -
rations futures : les pr•ts  consentis par la BC ˆ 
lÕEtat peuvent donc •tre remboursŽs  par les gŽ-
nŽrations futures  via les imp™ts qui auront ŽtŽ 
prŽlevŽs sur le bŽnŽfice que ces gŽnŽrations ul -
tŽrieures auront engrangŽ gr‰ce aux investis -
sements  rŽalisŽs par la gŽnŽration actuelle.
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6 Le site du colloque

Ce mécanisme devrait être à même d’accroître 

le bien-être de l’ensemble des générations peu-

plant notre planète à travers un financement 
par la banque centrale à l’Etat pour des inves-

tissements dont le taux de rendement est plus 

faible que le taux usuel du marché. On est dans 

un modèle dit à « générations imbriquées » où 

la création monétaire permettrait de rendre le 
système plus efficace aujourd’hui et plus tard. 

La construction d’un tel modèle nécessiterait 

des développements théoriques.

http://www.idep-fr.org/spip.php?article485
http://www.idep-fr.org/spip.php?article485


Ce type de politique peut entraîner des écueils, contre lesquels nous devons nous prémunir

1/ Premier écueil, lÕEtat continuera  ̂ emprunter  
pour financer son dŽficit  classique , lequel 
sÕŽl•ve, pour la France,  ̂ 7,5  % du PIB en 2010. 
LÕexistence de la dette  de lÕEtat  ̂ la Banque cen-
trale  pourrait peser sur les marchŽs et entra”ner 
un effet dÕŽviction au niveau du taux consenti  
par les  marchŽs   ̂ lÕEtat fran•ais. Etant donnŽ 
que lÕEtat doit rembourser cette dette  ̂ long 
terme, les marchŽs pourraient tenir compte dÕun 
petit risque de dŽfaut supplŽmentaire  et donc 
exiger un intŽr•t un peu supŽrieur pour les em -
prunts  ̂ 30 ans de lÕEtat fran•ais. Il peut donc y 
avoir un cožt indirect  de ce type de finance -
ments. Il est donc important de  gagner la ba -
taille thŽorique   : sÕil y a gain dÕefficience  ̂ long 
terme cela ne mettra pas en danger la sžretŽ 
financi•re de lÕEtat fran•ais. Son risque de dŽ -
faut ˆ long terme nÕaugmentera pas.

2 / Second écueil possible, si la pensŽe monŽ -
tariste  agite suffisamment les marchŽs, la crŽa-
tion monŽtaire  visible et transparente qui sera 

mise en Ïuvre pourrait  contribuer  ˆ  relever  les 
anticipations dÕinflation  des agents privŽs ou de 
certains intermŽdiaires financiers. M•me si  ces 
anticipations Žtaient erronŽes , elles pourraient 
susciter de lÕinflation. CÕest le phŽnom•ne  dit 
des tâches solaires. L  ̂aussi il faut gagner la ba -
taille thŽorique dans les milieux acadŽmiques.

Enfin, sur le  plan politique et Žconomique , il me 
semble fondŽ de demander une rŽvision du trai -
tŽ de Lisbonne , qui interdit un pr•t dÕune Ban -
que centrale  ̂ un Etat pour financer des objec -
tifs ciblŽs. Je suis par contre moins convaincu  
par la  rŽdaction actuelle  de la proposition qui 
utilise astucieusement une disposition du traitŽ 
de Lisbonne avec la possibilitŽ de refinancement 
dÕune banque privŽe aupr•s de la banque cen -
trale. Vu les masses financi•res envisagŽes , il 
me semble que la solution proposŽe  va compli -
quer les choses  et quÕil faut tout de suite poser 
le probl•me de lÕextension du traitŽ de Lisbonne 
 ̂ lÕautorisation de pr•ts de la banque centrale 
aux Etats sous des conditions bien dŽlimitŽes. 

2. Réactions de la salle
André-Jean GUERIN, Assemblée des chambres françaises de commerce et d’industrie.

La mise en Ïuvre du plan que vous annoncez aujourd'hui ne mŽriterait-elle pas, pour •tre confortŽe, 
dÕ•tre complŽtŽe par des propositions visant ˆ rŽpondre ˆ la nŽcessitŽ de rŽduire la dette  ?

Henri STERDYNIAK, OFCE

Je suis dÕaccord avec la nŽcessitŽ de lancer un 
grand  plan Žcologique , qui pourrait reprŽsenter 
600  milliards dÕeuros pour la France. Je ne suis 
en revanche absolument pas convaincu  par les 
modes de financement  envisagŽs. Les  montants 
des billets  de la Banque de France, auxquels on 
aurait prŽalablement retranchŽ les rŽserves, ne 
reprŽsentent que 3% du PIB, lesquels sont nŽ -
cessaires  ̂ la bonne gestion de la politique mo -
nŽtaire. Autre idŽe fausse figurant dans votre 

note, il serait possible  dÕemprunter  ̂ la  BCE, 
sans que cela ne cožte rien . Si lÕEtat empruntait 
aupr•s de la banque centrale, il devrait en effet 
sÕacquitter dÕun taux dÕintŽr•t. SÕil ne paye pas 
ce taux dÕintŽr•t ce sera autant dÕargent en 
moins dans ce que les banques centrales rever -
sent aux Etats au titre du seigneuriage. La seule 
mani•re de financer une telle transition consiste -
rait ˆ  recourir  ̂ lÕŽpargne populaire , comme Do -
minique Plihon lÕa suggŽrŽ dans son intervention .

Joseph LEDDET, économiste consultant financier

Il me semblerait effectivement un peu dŽlicat 
que la BCE finance, en direct, le dŽveloppement 
de la nouvelle Žconomie Ç   verte  È. Il me para” -
trait en revanche tr•s opportun  de faire appel ˆ 
lÕŽpargne populaire  ̂ lÕŽchelle de lÕEurope, la-
quelle doit reprŽsenter ˆ lÕheure actuelle 20  000 
milliards dÕeuros , pour financer des projets am -
bitieux, via lÕoctroi dÕobligations  ̂ durŽe indŽ -

terminŽe . Les Etats ne seraient alors  plus con -
traints de rembourser  le principal  de leur dette 
et ne seraient par l  ̂ m•me plus soumis au dik -
tat des marchŽs financiers  et des agences de 
notation. Ils auraient juste des frais annuels ˆ 
payer pour les investissements qui pourraient 
•tre compensŽs par des taxes.
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Henri MARTY-GAUQUIE, Banque européenne d’investissement

Je mÕexprime ici  ̂titre personnel et je vois deux 
dŽfauts  dans votre proposition.

 Comme lÕa rappelŽ un intervenant prŽcŽdent, 
le fait dÕemprunter de lÕargent  ̂ la BCE  prŽsente 
un cožt . De plus, cette institution  nÕa pas voca -
tion   ̂ pr•ter aux Etats . Lorsque le rŽseau des 
banques centrales a injectŽ 1 800  milliards dÕeu-
ros de liquiditŽs dans le secteur bancaire, entre 
2008 et la fin 2009, il lÕa fait  ̂ tr•s court terme   ; 
or, le dŽfi que vous entendez aujourd'hui relever 
est un dŽfi de long terme. Le recours  ̂ la Ban -
que centrale nÕest donc pas le bon outil.

 Dans le cadre dÕun raisonnement typiquement 
fran•ais, vous vous tournez toujours vers lÕEtat . 
Or, dans une Žconomie globalisŽe telle que la 
n™tre, le probl•me nÕest pas lˆ. Il rŽside dans le 
fait que les  marchŽs financiers , o• il y a Žnor -
mŽment de liquiditŽ, ne sont plus  orientŽs  vers 
lÕŽconomie rŽelle mais vers lÕŽconomie spŽcula-
tive . Si vous voulez faire une Ïuvre pour les 
gŽnŽrations qui viennent, cÕest cela quÕil faut 

adresser indŽpendamment des 600 milliards 
dÕinvestissement dont je suis dÕaccord avec vous 
quÕils sont nŽcessaires pour dŽcarboner lÕŽco-
nomie. 

Le r™le de lÕEtat consiste quant  ̂ lui ˆ  crŽer une 
ambiance politique  qui rassure les investisseurs  
sur le fait que cÕest une prioritŽ sur laquelle il y a 
un consensus global de nos sociŽtŽs. LÕEtat peut 
Žgalement, avec un curseur relativement mo -
deste de fonds budgŽtaire, assurer un portage 
tr•s partiel du risque  de fa•on ˆ ce que ceux des 
investisseurs qui sont anxieux sur le moyen ou 
le long terme puissent revenir sur le marchŽ en 
souscrivant des obligations quÕil faut faire porter 
par les promoteurs de projets et non par lÕEtat. 

Il faut cesser de charger la barque de lÕEtat  car 
dans une Žconomie mondialisŽe quand vous 
chargez lÕEtat vous handicapez lÕŽconomie qui 
rel•ve de cet Etat. Il faut donc se placer dans des 
mŽcanismes de marchŽ avec un flŽchage politi -
que. 

Pascal CANFIN, député européen au groupe des verts

Je suis un des auteurs de lÕŽtude auquel Alain 
Trannoy a fait rŽfŽrence. 

 Un tŽmoignage.  Lorsque vous interrogez 
Jean-Claude Trichet  en privŽ sur la crise ŽnergŽ -
tique  que nous traversons actuellement, il se 
contente de rŽpondre quÕil a foi en la fusion nu -
clŽaire . CÕest dire la mani•re dont la BCE apprŽ -
hende la crise Žcologique. 

Un des 6 membres du board de cette institution 
mÕexpliquait que dans le mod•le macro-Žcono -
mique  de la BCE, celui  ̂ partir duquel est gŽnŽ -
rŽe la politique monŽtaire, il nÕy a pas de limites  
(on est dans un monde infini). Il nÕy a pas de 
problŽmatique de contrainte ŽnergŽtique   : le 
prix du  baril  de pŽtrole  est fixŽ ˆ  60 dollars , soit 
bien en dessous de la rŽalitŽ. 

Le degrŽ de perception  des enjeux ŽnergŽtiques 
et environnementaux , par ceux qui sont en 
charge dÕŽlaborer la politique monŽtaire, est 
donc nul.

 Une remarque sur votre proposition. Il me 
semble que vous abordez le probl•me  qui sÕof-
fre  ̂nous  « par la face Nord ». Politiquement, il 
me semblerait beaucoup plus faisable de miser  
sur un flŽchage de lÕŽpargne populaire  vers le 
financement des investissements verts, de con -
traindre les outils de gestion de cette Žpargne 
par les banques et compagnies dÕassurance qui 
g•rent notre argent. Cela me semble un  chemin 
politique  beaucoup plus simple  et rapide  que 
celui qui est proposŽ.

Bertrand SENE, économiste

Il me semble que la solution que vous proposez, 
pour intŽressante quÕelle soit, nÕen est pas 
moins insuffisante pour les gŽnŽrations  ̂ venir. 
A cet Žgard, nous allons tr•s probablement •tre 
contraints dÕinnover en adoptant,  ̂ terme, de 
nouveaux syst•mes de financement. 

Nous pourrions ainsi,  ̂ lÕinstar dÕAbraham Lin-
colm en 1861, autoriser la reprise du pouvoir de 

crŽation monŽtaire , afin de permettre le finan -
cement dÕinvestissements de grande ampleur. 

Il conviendrait aussi de reprendre du m•me 
coup le  pouvoir de destruction monŽtaire , afin 
dÕ•tre en mesure de contr™ler la masse monŽ -
taire en circulation.
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Patrick VIVERET, philosophe

Il me semble essentiel que la  proposition  faite 
par la Fondation concourt  ̂ rouvrir le dŽbat  sur 
des enjeux publics majeurs , sur des questions 
qui Žtaient jusquÕ  ̂ prŽsent considŽrŽes comme 
rŽservŽes aux spŽcialistes.  

Il conviendrait, toutefois, de mener le  processus 
de « décongélation »  ̂son terme. Si nous vou -
lons que notre dŽbat soit rŽellement dŽmocrati -
que, il faut que les acteurs qui y participent 
soient en cohŽrence avec lÕenjeu dŽmocratique 
et Žducatif qui est aujourd'hui le n™tre. 

Deux ŽlŽments  sont pour cela importants ˆ ajouter :

 Il faut faire le lien avec les questions de jus -
tice sociale , qui jouent un r™le direct dans la fa -
brication de la dette. A la  Cour des comptes , jÕai 
travaillŽ sur les  100 milliards dÕexonŽration fis -
cale. Ils ont constituŽ une double peine  pour les 
plus pauvres et un double bŽnŽfice pour les plus 
aisŽes qui gagnaient une premi•re fois par 
lÕexonŽration et une seconde fois en pr•tant cet 
argent supplŽmentaire. 

Il est donc important quÕil y ait un  lien direct  
avec la question de la  fiscalitŽ  comme lÕŽvoquait 
Dominique Plihon. Il faudrait, par exemple, que 
les mŽcanismes de remboursement de la dette 
soient associŽs  ̂ un mŽcanisme dÕinŽgalitŽ 
maximale de revenu tel quÕau fur et  ̂ mesure 
quÕon rembourse la dette il y ait mŽcaniquement 
un effet de reversement sur les investissements 
Žcologiques et sociaux.

 Il existe de  nombreux mouvements  qui tra -
vaillent sur la question de la rŽappropriation 
dŽmocratique de la monnaie  ainsi que sur des 
monnaies  sociales , des monnaies  locales . Si ces 
mouvements peuvent para”tre marginaux du 
point de vue macro, ils sont fondamentaux  sur 
le plan  dŽmocratique  et Žducatif . 

Des acteurs importants, tel Bernad Lietaer  an-
cien responsable de la banque centrale belge, 
disent que les solutions macro passent par des 
monnaies complŽmentaires sociales et Žcologi -
ques. Faites-vous ou non la connexion avec ces 
propositions  ?

Jean-Claude WERREBROUCK, professeur d'économie

Je suis en accord avec le document  prŽsentŽ et 
pas tellement dÕaccord avec certaines interven -
tions. Un rappel historique   : ce nÕest pas la pre-
mi•re fois que nos sociŽtŽs sont confrontŽes  ˆ 
des dŽficits publics pharaoniques . CÕest, par 
exemple, la  troisi•me fois  pour la  France. A 
chaque fois des solutions ont ŽtŽ inventŽes , im -
pliquant des banques centrales  nagu•re  obŽis-
santes. Je vous invite, ainsi,  ̂ Žtudier lÕhistoire 
de la Banque de France sur son site. 

SÕagissant de la mobilisation des banques  quÕil 
faut effectivement dŽprivatiser, une premi•re 
voie passe, comme lÕa rappelŽ Monsieur Plihon, 

par ce quÕon appelait les  planchers de bons du 
trŽsor . Ils ont ŽtŽ instaurŽs en 1947. Les ban-
ques, sous surveillance de lÕEtat, devaient dŽcla -
rer quotidiennement lÕŽtat de leurs actifs y com -
pris les bons du trŽsor. Le circuit du trŽsor Žtait 
par consŽquent extr•mement fermŽ. Il ne pou -
vait •tre question de dŽficit. 

En situation plus radicale, il y avait les  avances 
de la banque centrale ˆ lÕEtat . Parfois, et cÕest 
effectivement dommage, lÕEtat ne remboursait 
pas. Nous pourrions envisager de revenir ˆ ce 
type de situation, ce qui supposerait dÕagir  ̂ un 
Žchelon europŽen.

Raymond ZAHARIA, ingénieur en retraite

Pour illustrer la «   congélation  » du dŽbat , Žvo-
quŽe prŽcŽdemment, je souhaiterais raconter 
lÕanecdote suivante. En juin 2001 , quand Hans 
Tietmeyer  a ŽtŽ fait docteur honoris causa  par 
lÕuniversitŽ de Paris Dauphine , il a rŽpondu ˆ 
Elie Cohen qui venait de le fŽliciter  «   je me suis 

arrangé pour rendre les choses irréversibles ».7 

Il parlait du fait que le  statut de la BCE  est la co-
pie conforme de celui de la  Bundesbank . CÕŽtait 
la condition posŽe par les Allemands pour con -
sentir ˆ la crŽation de lÕeuro. 

Le projet dont je viens de prendre connaissance 
me semble  essentiel  et je vois de  nombreuses 
menaces  qui p•sent sur lui dont la principale 
est, selon moi, lÕasymŽtrie dans la  rŽforme  des 
traitŽs europŽens . Quand il sÕagit de faire une 
rŽforme appelŽe pacte de compŽtitivitŽ ou pacte 
pour lÕeuro cÕest une simple formalitŽ. Par con -
tre, quand il sÕagira de remettre en cause le sta -
tut de la BCE, de rompre cette formidable ma -
chine  ̂ creuser les inŽgalitŽs, je crains que cela 
reste asymŽtrique. 
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3. Réponses des intervenants 

Alain TRANNOY

 La question de la  crŽation et de la destruction 
monŽtaire  a ŽtŽ ŽvoquŽe ainsi que le  probl•me 
du remboursement .

Selon moi, les  gŽnŽrations futures  devront rem -
bourser les dettes  que nous contracterons au -
pr•s de la Banque de France pour rŽaliser des 
investissements Žcologiques . Il y aura donc des -
truction monŽtaire  ̂ ce moment lˆ. Il sÕagit bien 
de redonner un peu de flexibilitŽ  ̂ un syst•me  
qui sÕest trouvŽ largement corsetŽ par le passŽ. 
Ceci Žtait sans doute liŽ ˆ certains exc•s dans 
les politiques monŽtaires mais il me semble que 
nous sommes allŽs trop loin dans les  cha”nes 
que nous nous sommes donnŽes . Il faut  ouvrir  
le dŽbat acadŽmique et sociŽtal sur ce sujet. 

 Nombre dÕinterventions ont portŽ sur le fait 
quÕon pourrait sÕen sortir par des  moyens clas -
siques , tels lÕappel  ̂ lÕŽpargne longue. Cela 
fonctionne  tr•s bien  si le taux de rendement de 
ces investissements est un  taux de rendement 
normal . Il y a bien une place pour la proposition 
si on doit aller au-delˆ . Une Žtude serait nŽces -
saire pour savoir dans quelle mesure il faudrait 
aller au-delˆ. Sur les 600 milliards  que vous 
Žvoquez, quelle est la part  qui nÕest pas rŽalisŽe 
spontanŽment , parce que vous avez, par exem -
ple, des probl•mes dÕagence entre propriŽtaires 
et locataires ? Sur ces 600 milliards, quelle partie 
peut •tre financŽe par le recours ˆ lÕŽpargne 
longue ? Par exemple GDF Suez vient dÕŽmettre 
un emprunt ˆ 100  ans ˆ 6,125%.  

Patrick HERTER

 Sur la fiscalitŽ . Le projet  dont il est question 
ne peut sÕinscrire que dans un projet plus glo -
bal , qui touche aussi  ̂ la fiscalitŽ. Et nous ne 
devons pas attendre des administrateurs de la 
BCE quÕils soient moteurs dans la rŽforme. Par -
tant de lˆ, si projet  il doit y avoir, il  doit Žmerger  
de lÕŽchelon politique local , de la citoyennetŽ, de 
la politique.

 Sur lÕŽpargne. LÕŽpargne aujourd'hui ne cons -
titue quÕun leurre , dans la mesure o• la plus 
grande partie de cette Žpargne est actuellement 
ŽvincŽe au profit de la spŽculation immobili•re . 
Nous ne pouvons nous satisfaire dÕun marchŽ 
qui gŽn•re 3 millions de mal logŽs , qui exclut 
les primo-accŽdants  et qui consomme lÕessentiel 
de lÕŽpargne des mŽnages. 

La Banque de France  a demandŽ  aux banques , 
nous rapporte la presse, de  rŽduire  les crŽdits  
bancaires immobiliers , trop importants. Pour -
quoi les banques refusent -elles ? Parce quÕelles 
poss•dent la quasi totalitŽ des  rŽseaux immobi -
liers . La plupart des investissements immobi -
liers constituent un moyen ingŽnieux de faire un 
retour sur investissement tr•s rapide  et de cap -
ter, pour des dizaines dÕannŽes, lÕŽpargne des 
mŽnages. En tout Žtat de cause, nous devons 
agir  contre  cette mŽcanique  pernicieuse, en  ai-
dant  notamment les  mŽnages   ̂ prendre con -

science du fait que lÕorientation de leur Žpargne 
est contre-productive , tant pour eux-m•mes que 
pour leurs enfants. 

Pour ce faire, nous devons adopter un discours 
positif , en affirmant que nous contribuons, par 
des actions de ce type,  ̂ la  construction de la 
sociŽtŽ de demain . CÕest un discours politique  
qui vŽhicule un bagage Žconomique et financier 
 ̂ mettre en place dans un second temps. Si on 
fait lÕinverse on nÕa aucune chance . Si nous 
comptons sur les marchŽs financiers pour nous 
en sortir, et si nous laissons les acteurs puis -
sants aujourd'hui tenir les r•nes, nous nÕavons 
aucune chance de nous en tirer. Ils nÕont aucune 
raison de l‰cher des r•nes aussi rentables. 

CÕest donc une lŽgitimitŽ  quÕil faut aller chercher 
sur le plan fiscal et sur  lÕŽpargne. Une sociŽtŽ 
qui gŽn•re une fiscalitŽ inŽgalitaire, injuste et 
qui plus est inefficace est une sociŽtŽ sans ave -
nir. Le mŽnage qui paye ses imp™ts et a un peu 
dÕŽpargne ne peut adhŽrer si on ne lui prŽsente 
pas une mŽcanique lisible efficace avec une vi -
sion long terme pour lui et ses enfants. En re -
vanche, sÕil comprend la cohŽrence de ce qui lui 
est proposŽ, c'est-ˆ-dire remettre en place un 
syst•me fiscal, un syst•me sociŽtal et environ -
nemental cohŽrent alors il y a une chance. 
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Dominique PLIHON

JÕai une position intermŽdiaire  entre la  note  qui 
recommande de mobiliser largement la crŽation 
monŽtaire par la banque centrale et  ceux qui ont 
dit que cÕŽtait impossible . 

 NÕoublions pas que les premi•res banques 
centrales  ont bien ŽtŽ crŽŽes pour  financer  les 
dettes publiques et  les Etats . Ce nÕest donc pas 
impossible. Je pense quÕon est un peu marquŽ  
par la  conception allemande . Il faudrait donc sans 
doute repenser le r™le des banques centrales. 

 Pour autant, il ne me semblerait  pas pertinent  
de confier  ̂ la  banque centrale  un r™le aussi 
central  dans le financement. CÕest pourquoi, jÕai 
proposŽ trois circuits   : des obligations vertes 
souscrites par la banque centrale, par les ban -
ques commerciales (les planchers dÕeffet public) 
et enfin la mobilisation de lÕŽpargne populaire . 
Cette derni•re dimension est fondamentale . Elle 
rejoint la  question politique . Il est nŽcessaire de 
faire de lÕŽducation populaire   : les gens doivent 

se sentir parties prenantes  du dŽbat  sur la tran -
sition Žcologique . 

 JÕajoute quÕil serait probablement plus aisŽ  de 
faire porter  nos efforts sur la fiscalitŽ , plut™t que 
de se focaliser sur la seule crŽation monŽtaire. 
La fiscalitŽ a beaucoup dÕavantages. Si on lÕuti-
lise de mani•re suffisamment progressive , elle 
peut en effet concourir  ̂ rŽduire les inŽgalitŽs . 
Elle constitue en outre un bon moyen de  lutter  
contre ce que les Žconomistes appellent les  

« externalités négatives »,  ̂ savoir la spŽcula -
tion et la pollution. La critique que je ferais aux 
partis politiques dits progressistes ici et ailleurs 
cÕest dÕavoir acceptŽ de diaboliser lÕimp™t. Il faut 
revaloriser la fiscalitŽ  quÕon devrait peut-•tre 
appeler « contribution citoyenne » dÕailleurs. La 
fiscalitŽ doit retrouver son r™le. Cela fait partie 
du nouveau contrat social  quÕil nous faudra 
construire  sur la question de la transition Žcolo -
gique.

Gaël GIRAUD 

Bien sžr, la proposition  de financement par la 
BCE ici prŽsentŽe ne peut •tre quÕ un pilier parmi 
dÕautres. Elle devra Žvidemment •tre complŽtŽe  
par la fiscalitŽ  ainsi que par la  rŽglementation 
des marchŽs financiers . Ce dernier point inter -
vient dÕailleurs sur la question de  lÕinflation que 
•a pourrait gŽnŽrer. Une des raisons pour les -
quelles nous avons si peu dÕinflation ces derni• -
res annŽes, cÕest aussi parce que les Žnormes 
quantitŽs  de liquiditŽs  quÕon a injectŽes dans 
lÕŽconomie ont migrŽ vers les marchŽs finan -
ciers qui ont des rendements phŽnomŽnaux par 
rapport ˆ lÕŽconomie Ç  rŽelle  È.

Deux ŽlŽments de rŽponses aux commentaires  :
 Sur la question politique  de la « face nord de 

l'Eiger ». Je ne suis pas sžr que dÕici deux ou 
trois ans, lÕAllemagne ne se dise pas : « finale-

ment on ferait mieux de réviser le traité de Lis-

bonne plutôt que de sortir de la zone euro, ou de 

la laisser exploser ». Mon intuition cÕest que dÕici 
2013-2014, nombre de  pays vont devoir  restruc -
turer leur dette , si ce nÕest avant. Ces pays sorti -
ront alors de la zone euro. LÕAllemagne sera-
t-elle pr•te  ̂ assumer  le r™le historique du pays 
qui aura  fait exploser la zone euro  ou acceptera-

t-elle de rŽviser les traitŽs dans un sens qui 
permettra de survivre  ?

 On nous rŽpond que la  BCE ne sert pas   ̂ fi -
nancer  des plans  europŽens de transition Žcolo -
gique ? Eh bien, faisons en sorte que la BCE 
serve  ̂ cela  ! L'indŽpendance  de la BCE ˆ 
l'Žgard du pouvoir politique nous installe dans 
la situation schizophr•ne  o• nous disposons 
d'un marchŽ Žconomique europŽen uni sans 
pouvoir politique europŽen digne de ce nom et 
avec une politique monŽtaire compl•tement or -
thogonale aux questions de politique budgŽtaire 
et fiscale des Etats. Une  politique monŽtaire  qui, 
de surcro”t, n'a aucune lŽgitimitŽ dŽmocratique .

Quand Jean-Claude Trichet  dŽclare qu'il ne faut 
surtout  pas augmenter les salaires , il fait d'abord 
une erreur  : car l'inflation ne vient aucunement 
d'une pression salariale  ̂ la hausse mais de la 
flambŽe du prix de l'Žnergie --- de sorte que la 
hausse des taux par la BCE va achever d'as -
phyxier les pays fragiles sans lutter contre l'infla -
tion. Mais surtout, quand Trichet demande un gel 
des salaires, de quel droit le fait-il ?  Quelle est sa 
lŽgitimitŽ dŽmocratique pour l'exiger ?
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Alain GRANDJEAN

Une remarque , lÕAngleterre est en train de crŽer 
une Green bank . Cela a ŽtŽ dŽcidŽ rŽcemment 
dans le budget afin de financer  la dŽcarbonisa -
tion du mix ŽnergŽtique anglais .

 Si nous avons fait cette proposition  de passer 
par une banque pour financer une agence publi -
que dÕinvestissement, cÕest pour pouvoir faire 
un premier compatible  avec le traitŽ de lÕUnion 
europŽenne . Dans le cadre de la commission 
grand emprunt , jÕavais soumis lÕidŽe prŽsentŽe 
dans la note. Certains des autres participants  
mÕavaient alors opposŽ que ni Jean-Claude Tri -
chet , ni les Allemands ne seraient dÕaccord. A 
ceci, je rŽponds  que lors du week-end historique 
de la crise grecque  Jean-Claude Trichet a agi en 
dŽsaccord avec ses principes. 

Nul ne peut prŽdire de quoi demain sera fait . 
Nous vivons, en ce moment, une crise quasi sys -
tŽmique tous les trois mois. Je ne crois pas que 
les marchŽs financiers  laissŽs  ̂ eux-m•mes 
pourront  rŽgler le probl•me . Il faut remettre en 
cause les paradigmes  qui nous ont  mis dans la 
crise actuelle. Il faut remettre en cause le dog -
matisme  dans lequel nous nous sommes enfon -
cŽs depuis 40 ans de rŽvolution nŽolibŽrale  Ð 
dans le mauvais sens du mot libŽral car, Žtant 
entrepreneur, je suis assez libŽral. 

Il faut prendre la face nord  car nous nÕavons pas 
le temps . Dans le cadre du cabinet de conseil 
que je dirige nous avons fait une Žtude qui mon -
tre que la  rŽnovation thermique de lÕhabitat , un 
des sujets centraux des dŽfis climatique, ŽnergŽ -
tique et social, nÕest pas rentable du tout  selon 
la vitesse de rentabilitŽ attendue bien sžr par les 
marchŽs financiers mais aussi par les mŽnages. 

 Sur la question fiscale , je prŽciserai que la 
note publiŽe par Fondation nÕest pas un pro -
gramme politique . CÕest pourquoi elle ne traite 
pas de tous les sujets ŽvoquŽs aujourdÕhui. La 
Fondation  a lancŽ une rŽflexion appelŽe  Chapi -
tre 2 en identifiant  un certain nombre de  domai -
nes sur lesquels il est nŽcessaire dÕavancer (la 
fiscalitŽ, la rŽgulation des marchŽs, la dŽmocra -

tie ŽcologiqueÉ). Notre discussion porte sur 
lÕun des th•mes parmi dÕautres. 

Il y a  deux grands sujets en mati•re de fiscalitŽ  : 
• la fiscalitŽ sur les  externalitŽs  (comme la 

taxe carbone)
• les questions de fiscalitŽ financi•re  et de rŽ-

glementation. La grande rŽponse  ̂ lÕobjec-
tion de lÕinflation  rŽside dans le fait que le 
syst•me privŽ  a crŽŽ beaucoup de monnaie  
au cours des derni•res annŽes. Il est donc 
difficile  de dire que lÕEtat ne pourrait le faire  
au motif que cela gŽn•rerait de lÕinflation. 

Il conviendrait par consŽquent de reprendre  la 
main  sur la  crŽation monŽtaire  qui est un  bien 
public  et de verrouiller  le syst•me en recourant 
ensuite soit  ̂ des mŽcanismes fiscaux, de type 
taxe Tobin, soit  ̂ des  mŽcanismes rŽglementai -
res pour que ce complŽment de monnaie qui 
sÕinstalle dans lÕŽconomie ne soit pas accompa -
gnŽ dÕun complŽment de monnaie  qui sÕinstalle 
dans le secteur privŽ par crŽation monŽtaire 
permanente. Au premier tour, la monnaie gŽ -
n•re de lÕemploi mais au deuxi•me tour elle re -
vient dans la circulation. Il faut donc prŽvoir un 
mŽcanisme  pour aspirer  des liquiditŽs  comme 
lÕa fait Bernanke.

 Enfin, sur la stratŽgie et la question de lÕAlle -
magne , il faut avoir un peu dÕimagination et 
dÕaudace. Le cÏur des discussions actuelles  
avec lÕAllemagne porte sur lÕŽquilibre des dŽ-
penses courantes  : cÕest le « Pacte pour l’euro ».

Nous pourrions accepter  cette contrainte  en 
contrepartie  du fait quÕon isole les investisse -
ments de la transition , quÕon les sorte du calcul 
du dŽficit et quÕon les finance dÕune mani•re 
spŽciale. Cela me semble envisageable car je 
crois comme Ga‘l quÕ aucun pays  nÕa intŽr•t ˆ ce 
que lÕeuro explose. 

Je rappellerai que cÕest notamment la politique 
de dŽflation de BrŸning  dans les  annŽes 30 qui a 
fait le jeu dÕHitler . Sans dramatiser, nous som -
mes loin aujourdÕhui  dÕ•tre dans une situation 
dÕŽquilibre social et Žcologique .
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Table ronde n°2
Elaboration et gouvernance du plan d’investissement dans la transition

Les participants :

Nicolas BOULEAU , directeur de recherches ˆ l'Žcole des ponts, chercheur associŽ au CIRED

Fran•ois CARLIER,  professeur associŽ d'Žconomie ˆ l'UniversitŽ de Paris Sud 

Jean GADREY, professeur ŽmŽrite d'Žconomie ˆ l'UniversitŽ Lille1

Didier JANCI, directeur du DŽpartement Etudes, Planification stratŽgique et DŽveloppement durable 
de la Caisse des DŽp™ts 

Table ronde animée par Guillaume DUVAL, Rédacteur en chef d’Alternatives Economiques.

Il sÕagit maintenant dÕŽvoquer le contenu de ce quÕon va financer ainsi que les questions de dŽmocra -
tie, de gestion de lÕŽlaboration du plan. Pour quÕelle soit acceptable socialement et politiquement.
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1. Interventions

1.Nicolas BOULEAU, directeur de recherches à l’Ecole des Ponts, chercheur associé 
au CIRED

 Une des difficultŽs  concerne le  
r™le que pourrait avoir une orga -
nisation apolitique  telle que la 
Fondation Nicolas Hulot. 

Le probl•me du financement du 
long terme  peut •tre vu comme 
un fleuve dont la  pente  est le  
taux  ̂ court terme . On essaye de 

faire un bief qui coule moins vite et dont on peut 
se servir plus tard. Cette image permet de se 
rendre compte du fait que  lÕŽtanchŽitŽ est es-
sentielle  or lÕŽtanchŽitŽ est de nature sŽmanti -
que. Que veut dire Žcologique, social, long 
terme ? 

A cet Žgard, il me semble que le  travail  nÕest pas 
terminŽ  : les moyens de  contr™le et de mesure  

dont nous disposons devraient faire lÕobjet 
dÕune expertise contradictoire ,  ̂ laquelle le mi -
lieu associatif et les reprŽsentants des usagers  
devraient •tre  m•lŽs  car il y a un travail non seu -
lement dÕinitiative politique mais aussi de suivi. 

 Je suis favorable  ˆ la  taxe sur les transactions 
financi•res  mais jÕestime quÕelle serait, en tout 
Žtat de cause, beaucoup  plus difficile  ̂ mettre 
en Ïuvre  que la famille dÕidŽes dŽveloppŽes 
dans la note . La taxe Tobin Žtait dŽjˆ dŽfendue 
par Lionel Jospin, dans son programme de 
1995. Or, ce dernier nÕest pas parvenu  ̂ surmon -
ter les difficultŽs techniques liŽes  ̂ la mise en 
Ïuvre dÕun tel dispositif, lorsquÕil est devenu 
Premier ministre deux ans plus tard. Je pense 
quÕil ne faut pas sÕarc-bouter en pensant quÕelle 
va rŽgler les probl•mes ŽvoquŽs.

2.François CARLIER, professeur associé d’économie à l’Université de Paris Sud

Le projet de crŽation monŽtaire que nous entendons mener  ̂ bien concerne une  catŽ-
gorie  tr•s  spŽcifique  des dŽpenses publiques   : lÕinvestissement, et plus particuli•re -
ment lÕinvestissement dÕinfrastructures  permettant de dŽbloquer  certaines situations 
et dÕinverser certaines trajectoires. Par exemple, refaire une route dŽpartementale cÕest 
un investissement dÕinfrastructure mais qui ne permet pas de dŽbloquer une situation. 
Je vais illustrer  cette question de  lÕinvestissement qui dŽbloque   ̂ travers deux th• -
mes   : lÕŽnergie et le logement qui sont liŽs  ̂ la problŽmatique du climat et ont Žgale -

ment trait ˆ tous les enjeux liŽs au pouvoir dÕachat de nos concitoyens.

Le logement et l’énergie, des enjeux majeurs

 En France, au cours des  vingt derni•res an -
nŽes, lÕŽvŽnement macroŽconomique  majeur  a 
ŽtŽ lÕaugmentation du prix  des logements , et 
des loyers . A cet Žgard, je suis sidŽrŽ par le fait 
que ce sujet dÕenvergure fasse si peu lÕobjet  de 
dŽbats  de politique publique . Cela a pourtant 
reprŽsentŽ une ponction macroŽconomique  tr•s 

importante ainsi quÕun transfert intergŽnŽra -
tionnel majeur. 

 Le sujet capital  des vingt annŽes  ̂ venir  sera 
 ̂ mon sens lÕŽnergie. Cela a dŽj  ̂ commencŽ 
depuis sept ans environ. Certains disent que le 
prix de lÕŽnergie aujourdÕhui cÕest le prix du pain 
avant la rŽvolution fran•aise.
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L’investissement qui débloque pourquoi ?

 Maîtrise de la consommation d’énergie

Le principal levier auquel les gouvernements ont 
actuellement recours est le levier rŽglementaire , 
ainsi quÕun syst•me de prix  censŽ insuffler des 
changements de comportements notables, et 
par suite une baisse de la consommation. Un tel 
dispositif ne semble pas tr•s  opŽrant, dans les 
faits . Nous assistons depuis 2004   ̂ une aug-
mentation tendancielle des prix  de lÕŽnergie 
fossile, alors que la consommation  des particu -
liers  tend seulement ˆ  se tasser . Le syst•me ac -
tuel  ne nous permettra  donc pas dÕatteindre la 
sobriŽtŽ ŽnergŽtique  que nous visons. Il con -
viendra par consŽquent de rŽaliser des  investis -
sements dÕinfrastructure . 

Les Žconomistes du transport  disent que pour 
quÕil y ait un report modal, c'est-ˆ-dire pour que 
les individus consentent  ̂ se rendre au travail 
en transport en commun il faut que la  gare ou 

lÕarr•t de bus  soit situŽ  ̂ moins de huit minutes  
 ̂pied de leur domicile, que les trains ou les bus 
soient suffisamment frŽquentsÉ 

SÕagissant de lÕisolation thermique des loge -
ments, des investissements dÕinfrastructures 
seront Žgalement nŽcessaires, afin de renforcer 
les aides  consenties dans ce secteur. Pour avoir 
reprŽsentŽ un intŽr•t catŽgoriel consumŽriste au 
moment du Grenelle, jÕajouterai que les facteurs 
bloquant  sur la question de lÕŽnergie  sont que 
les gens sont en partie  Žgo•stes et en partie in-
quiets . LÕabsence de projection sur un change -
ment dÕinfrastructure alimente cette inquiŽtude. 
Tant quÕon nÕaura pas de visibilitŽ  sur ce que 
sera lÕinfrastructure de demain , il sera toujours 
difficile de nŽgocier lors des Grenelles par 
exemple.

 Construction de logements

On joue Žgalement sur du rŽglementaire.  CÕest, 
par exemple, la loi SRU qui a notamment voca -
tion  ̂ contraindre les communes  ̂construire au 
moins 20% de logements sociaux  sur leur terri -
toire. 

Les promoteurs ou les particuliers faisant un in -
vestissement locatif gŽn•rent une offre de lo -
gement permettant dÕŽquilibrer un marchŽ. Le 
probl•me cÕest que lÕoffre privŽe reste dynami -
que tant que les prix augmentent  et sont ŽlevŽs. 
Quand le marchŽ se dŽtend  et quand les prix 
baissent, ce qui constitue bien Žvidemment une 
excellente nouvelle, les  promoteurs ne suivent 
plus . Le syst•me privŽ de logement  ne veut pas  
dÕun marchŽ qui se dŽtend, de baisse des prix 
des logements et des loyers. 

Partant de lˆ, seule la mise en Ïuvre dÕune offre 
publique  de logements , via lÕEtat ou les collecti -
vitŽs locales, pourrait rŽsorber le dŽficit  enregis -
trŽ  ̂ lÕheure actuelle, lequel avoisine les 900 000 
unitŽs . Evidemment, les logements doivent •tre 
Žco-con•us  et il faut favoriser les logements so -
ciaux.

Je finis par une  remarque  sur le dŽbat dŽmocra -
tique  : le probl•me du dŽbat sur les infrastructu -
res cÕest que personne nÕy comprend rien . Je 
pense que m•me les hauts fonctionnaires char -
gŽs de les Žlaborer nÕont pas de vision globale 
de ce quÕils font. Il y a donc un vrai besoin de 
crŽer quelque chose qui permette dÕavoir une 
visibilitŽ du dŽbat et de ce quÕon va faire.
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3.Jean GADREY, professeur émérite d'économie à l'Université Lille1

Je suis en grande partie dÕaccord avec le plan dÕinvestissements proposŽ dans la note 
publiŽe par la Fondation. Plusieurs remarques.

 Au-delà des investissements « en dur » évoqués dans la note, j’insisterais sur 
les investissements d’accessibilité sociale de la transition

Nous sommes dans un  syst•me  qui ne  pourra fonctionner  que si lÕon investit  Žgale-
ment dans lÕaccessibilitŽ sociale de production verte  comme condition  de formation  
dÕune demande  et de modes de vie durables.

Galbraith expliquait, dans les  annŽes 1960, la 
mani•re dont les grandes entreprises Žtaient 
parvenues ˆ  produire  une sorte de fili•re inver -
sŽe entre la  production  et les besoins , en fa•on -
nant les consommateurs, afin de faire de ces 
derniers les dŽbouchŽs logiques de ce quÕelles 
entendaient produire. 

Des moyens colossaux sont depuis lors investis 

pour parvenir à vendre  : 600 milliards de dollars 

sont, par exemple, dépensés chaque année, à 
l’échelle mondiale, dans des campagnes publici-

taires.

Il conviendrait de rŽinverser cette fili•re  qui va 
de la production aux besoins, pour que nous 
puissions parvenir  ̂ une meilleure articulation  
entre les  exigences Žcologiques  et les exigences 
sociales . Dans le domaine de lÕagriculture, si on 
veut que les plus modestes se mettent au bio, 
quÕil y ait une demande dÕagroŽcologie , il faudra 
des investissements pour quÕil y ait un peu par -
tout des cantines bio, pour aider des coopŽrati -
ves de consommateurs de proximitŽ, les circuits 
courtsÉ Il sÕagit donc dÕinvestir  dans la produc -
tion mais aussi dans la formation sociale de la 
demande .

 Investir au niveau national, mais également en région et pour le développement international

 En complŽment des actions que nous devrons 
mettre en Ïuvre sur un plan national, il con -
viendra de songer ˆ  favoriser les investisse -
ments de transition  dans les pays du  Sud, en 
compensation  de la dette Žcologique  que les 
pays du Nord ont contractŽe. 

 Nous devrons Žgalement rŽflŽchir aux r™les 
des initiatives rŽgionales  ou locales  de pointe 
sur toutes ces questions. A cet Žgard, il me 
semblerait pertinent de dŽcliner , ˆ lÕŽchelon rŽ-

gional, le projet de mise en place dÕune agence 
publique dÕinvestissements avec des partena -
riats avec les rŽgions par exemple. 

Les conseils rŽgionaux et les  collectivitŽs locales  
ont aujourdÕhui des responsabilitŽs essentielles  
pour votre projet   tels la rŽcupŽration du foncier 
pŽriurbain en vue de faire des ceintures mara” -
ch•re autour des villes, la rŽnovation thermique 
des lycŽes, les TERÉ Je plaide donc pour la re-
localisation  dÕune partie du projet.

 Faut-il uniquement « réindustrialiser » la France ?

CÕest plus secondaire mais jÕai notŽ lÕusage du 
terme rŽindustrialisation.  M•me en visant une 
rŽcupŽration partielle de segments dŽlocalisŽs, 
je doute  fort que  lÕavenir soit dans une  augmen -
tation  du nombre dÕemplois dans lÕindustrie et 
je suis convaincu quÕil est dans plus dÕemplois 
dans lÕagriculture, dans le b‰timent, dans le sec -
teur de lÕŽnergie ou dans celui de certains servi -
ces. 

Si on met en place lÕŽconomie de fonctionnalitŽ , 
autre th•me dŽveloppŽ par votre fondation, cela 
devrait conduire  ̂ une moindre production 
dÕobjets industriels , plus durables de meilleure 
qualitŽ avec probablement moins dÕemplois 
mais plus de services correspondants. 

Mettre fin  ̂ lÕobsolescence programmŽe  dÕune 
bonne partie de la production industrielle risque 
de dŽboucher plut™t sur une rŽduction des 
quantitŽs produites.
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 Faut-il vraiment plus de chercheurs et recherche qu’aujourd’hui ?

Par exemple, sur les 9 000 personnes  employŽes par  lÕINRA, 40 ETP seulement  se consacreraient ˆ 
lÕagriculture biologique et  ̂ la  biologie vŽgŽtale , soit 0,4  %. Ne serait-il pas plus pertinent de favoriser 
la conversion progressive  des prioritŽs  et des  compŽtences  existantes plut™t que dÕaugmenter le 
nombre de chercheurs ?

La gouvernance du projet

Enfin, je suis parfaitement  dÕaccord avec le cha -
pitre de votre note ayant trait  ̂ la gouvernance . 
JÕutilise la formule Ç  aller chercher le bien-vivre 

avec les gens È  histoire dÕaffirmer ma diffŽrence 
par rapport  ̂Ç  aller chercher la croissance avec 

les dents   È et histoire aussi dÕaffirmer quÕon 
nÕavancera pas sans une adhŽsion assez large 
des citoyens. 

En tout Žtat de cause, il faut que nous parve -
nions  ̂ mettre nos concitoyens  « dans le 

coup È, en rŽalisant au besoin un  tour de France  
comme celui des Žconomistes atterrŽs ou en 
organisant des assises citoyennes . 

Ainsi, par exemple sur les  nouveaux indicateurs  
on sÕaper•oit que quand les gens discutent en -
semble de questions apparemment philosophi -
ques comme « qu’est-ce qui compte le plus pour 

vous ? » ou Ç quelles richesses faudrait-il comp-

ter dans le Nord-Pas-de-Calais ? », au bout de 
quelques jours de formation et de dŽbat, ils font 
des choses qui ne sont pas moins intŽressantes 
 ̂ mes yeux que ce quÕa produit la commission 
Stiglitz ˆ laquelle jÕai participŽ. 

Pour finir, je soulignerai simplement que je nÕai 
pas abandonnŽ lÕidŽe que la mise en Ïuvre 
dÕune taxation des transactions financi•res 
puisse •tre faisable.

4.Didier JANCI, directeur du Département Etudes, Planification stratégique et 
Développement durable de la Caisse des Dépôts

Je mÕexprime ici  ̂ titre personnel m•me si je ne manquerai pas de rŽagir aux point Žvo -
quŽs par les prŽcŽdents intervenants concernant la Caisse des DŽp™ts qui a ŽtŽ citŽe ˆ 
plusieurs reprises dans le dŽbat.

Nous devons rŽflŽchir au moyen de lutter contre la raretŽ des financements de la transi -
tion vers une Žconomie prosp•re, plus respectueuse de lÕhomme et de lÕenvironnement. 

Valoriser correctement les ressources et les externalités

Tout dÕabord, un certain nombre de ressources  
ou dÕexternalitŽs sont mal valorisŽes , ou nÕont 
m•me pas de prix. Partant de lˆ, il est Žvident 
que la r entabilitŽ financi•re  dÕun investissement 
ne puisse pas •tre alignŽe sur la rentabilitŽ  so-
ciŽtale  de celui-ci. 

Il faut que les politiques publiques s’attachent à 

réévaluer le prix d’un certain nombre de ressour-

ces rares et d’émissions polluantes. Sans signaux 
prix appropriés, les efforts de recherche et d’inno-

vation seront trop faibles et trop lents, les investis-

sements dans les infrastructures se révéleront in-

suffisants, les choix d’urbanisme et d’aménage-

ment du territoire ne seront pas satisfaisants du 
point de vue environnemental et social.

Un certain nombre dÕinitiatives ont ŽtŽ prises en 
la mati•re telles lÕinstauration de quotas de ton -
nes CO2. Si on consid•re que les prix sur le mar -
chŽ ne correspondent pas  ̂la valeur tutŽlaire de 
la tonne de CO 2, il nÕy a alors pas suffisamment 
dÕinvestissement permettant dÕamorcer la transi -
tion Žcologique. CÕest un point fondamental. 
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Une carence de financement de long terme et de capital risque

 M•me si les signaux prix Žtaient appropriŽs, 
lÕincomplŽtude et les imperfections  de la sph•re 
financi•re  pŽnaliseraient  fondamentalement le 
financement   ̂ l ong terme de lÕŽconomie. Je 
tiens, de plus,  ̂ souligner que les gŽnŽrations  
futures  nÕinterviennent pas sur les marchŽ s. Ce-
la emp•che donc un certain nombre dÕŽchanges. 
Ces marchŽs ne permettent pas de partager les 
cožts et les bŽnŽfices entre les gŽnŽrations. 

M•me quand les investissements  sont financi• -
rement  rentables  sur le long terme, par exemple 
les Žconomies dÕŽnergie sur la rŽnovation du 
b‰ti, si les temps de retour  sont trop longs  peu 
dÕinvestisseurs se lancent dans des projets de 
rŽnovation ambitieux correspondant notamment 
aux objectifs du Grenelle de lÕEnvironnement. 
CÕest Žgalement le cas pour les infrastructures. 
La plupart des acteurs financiers  hŽsitent  ˆ ac -
corder des  pr•ts  au-del  ̂ de 10 ans . Il y a donc 
une vraie carence de financement long  pour ces 
projets dÕinfrastructure. La Caisse des DŽp™ts 
joue un r™le particulier en la mati•re puisque 
nous nous engageons sur des pŽriodes allant 
jusquÕˆ 30, 40 voire 50  ans.

 Autre imperfection importante   : il est difficile  
de financer  des investissements  prŽsentant un 
niveau de risque ŽlevŽ.  Il y a en effet, un man -
que de capital-risque  dans notre pays, en parti -
culier au premier stade de dŽveloppement des 
entreprises, le capital amor•age . La Caisse des 
DŽp™ts intervient beaucoup sur ce segment et 
beaucoup moins sur des segments o• il y a suf -

fisamment de capitaux privŽs comme le capital 
transmission. 

Ce manque de capital-risque en France gŽn•re 
un manque  de financement  des entreprises in -
novantes , notamment celles qui proposent des 
technologies de rupture  dont font partie les 
technologies Ç vertes È. 

Une remarque incidente, je pense que globale -
ment les technologies vertes  vont se diffuser 
dans lÕensemble de lÕŽconomie comme lÕont fait 
les technologies de lÕinformation et de la com -
munication. A terme, les effets les plus impor -
tants en termes de crŽation de valeur  seront 
donc dans la diffusion  et non pas  dans la crŽa -
tion de Ç filières vertes È. 

 Les difficultŽs  de la sph•re financi•re  ̂ finan -
cer le long terme ont ŽtŽ  renforcŽes par la crise  
notamment en raison de la montŽe de lÕaversion  
pour le  risque  de tous les acteurs financiers.

 Actuellement, lÕenvironnement  rŽglementaire, 
comptable, prudentiel qui sÕapplique aux institu -
tions financi•res qui canalisent  lÕŽpargne vers 
lÕinvestissement favorise  plut™t les placements  
courts  et les Žvolutions rŽcentes des normes 
conduisent au renforcement de ce phŽnom•ne. 

La Caisse des DŽp™ts milite dans des enceintes 
fran•aises, europŽennes voire mondiales pour 
que le cadre dÕinvestissement qui sÕapplique aux 
investissements de long terme soit adaptŽ  ̂des 
problŽmatiques particuli•res. Sinon, les acteurs 
financiers vont, structurellement, rŽduire la part 
des investissements longs dans leur portefeuille.

La Caisse des Dépôts, un investisseur de long terme

Les investisseurs de long terme , parmi lesquels 
on compte la Caisse des DŽp™ts, se caractŽri -
sent  par la permanence de leurs ressources , 
donc non pas par leur actif mais par leur passif. 

La Caisse des DŽp™ts comporte deux sections 
distinctes  : 
• les fonds d’épargne, dÕune part, qui transfor -

ment le Livret A et le LDD en financements 
longs notamment destinŽs au logement social 

• la section générale, dÕautre part, qui se posi -
tionne comme un investisseur de long terme, 
au service de lÕintŽr•t gŽnŽral et du dŽvelop -
pement Žconomique. 

Elle investit essentiellement en fonds propres. 
Par rapport au schŽma prŽsentŽ, cette partie se 

rapprocherait davantage dÕune agence publique 
dÕinvestissement que dÕune banque. 

Forte de la structure de son passif et de la per -
manence de ses ressources, la Caisse des DŽ -
p™ts a une capacitŽ supŽrieure   ̂ celle dÕautres 
acteurs financiers  ̂ porter des risques sur la du -
rŽe,  ̂ lisser des chocs financiers  et  ̂ investir  
dans des projets  prŽsentant une rentabilitŽ so -
ciŽtale de long terme  relativement importante. 

Une remarque   : m•me un investisseur  de long 
terme qui a une stratŽgie  purement financi•re  

Ce statut d’investisseur de long terme au service 

de l’intérêt général et du développement écono-

mique est sanctuarisé par la loi de modernisation 
économique de 2002.
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peut intŽgrer  des crit•res  de types environne -
mentaux, sociaux ou de gouvernance ( ESG) 
dans sa stratŽgie dÕallocation ne serait-ce que 
parce quÕil doit parier sur un certain nombre 
dÕŽvolutions tels le prix du pŽtrole ou de la 
tonne de CO 2. De plus en plus dÕinvestisseurs de 

long terme le font . Certains consid•rent m•me 
que cela rel•ve de leur responsabilitŽ fiduciaire 
car il y a une dimension risque importante dans 
les crit•res ESG. CÕest une modification fonda -
mentale  qui a eu lieu dans les toutes derni•res 
annŽes.

Comment évaluer les investissements pertinents d’un point de vue économique et sociétal ?

 Il faut que le cadre de rŽfŽrence  inclue le capi -
tal naturel  et, plus gŽnŽralement, tout ce qui est 
liŽ au dŽveloppement durable. Ce nÕest pas tou -
jours le cas, or si ces ŽlŽments ne sont  pas intŽ -
grŽs au cadre dÕanalyse, on ne peut pas bien 
Žvaluer la rentabilitŽ collective  des investisse -
ments. 

 Un deuxi•me point fondamental consiste 
dans lÕexplicitation des prŽfŽrences inter-tempo -
relles des agents   : comment actualise-t-on les 
flux futurs liŽs  ̂ un investissement soit de dŽ -
penses soit de recettes  ? 

Dans la proposition  qui est faite, on suppose 
implicitement quÕil faut  actualiser avec un taux 
tr•s faible voir nul  un certain  nombre dÕinvestis -
sements. Ce choix pose question car le niveau 
de taux retenu conditionne la sŽlection des in -
vestissements. La question  de la sŽlectivitŽ  pose 
celle des moyens   : il y a un Žquilibre   ̂ trouver 
entre taux de rendement des investissements  et 
engagement  dans la  transition . 

 Autre point  : jÕai un peu de mal ˆ  distinguer  ce 
quÕest un investissement  « durable » dÕun autre 
investissement. Il est nŽcessaire dÕavoir une 
m•me grille dÕanalyse et ensuite dÕŽvaluer tout 
investissement selon deux axes   : un axe finan -
cier  et un axe  sociŽtal  qui int•gre notamment les 
externalitŽs.

CÕest une approche  de ce type qui est en cours 
de mise en place au sein de la Caisse des DŽ-

p™ts. Je prendrai lÕexemple  du financement du 
logement social . Le fonds dÕŽpargne transforme 
les ressources dŽposŽes sur les Livrets A  en 
pr•ts  ̂ long terme  accordŽs aux organismes de 
logement social. La Caisse des DŽp™ts a ainsi 
financŽ 133 000 logements sociaux en 2010 , via 
le fonds dÕŽpargne, ce qui constitue une contri -
bution notable, en regard du dŽficit de 900 000 
unitŽs prŽcŽdemment ŽvoquŽ. 

Par ailleurs, depuis quelques annŽes des incita -
tions  ont ŽtŽ mises en place pour construire des 
logements aux nouvelles normes , notamment la 
norme BBC (b‰timent basse consommation).

Nous avons rŽalisŽ une  Žvaluation dÕimpact se-
lon le schŽma tr•s succinctement prŽsentŽ prŽ -
cŽdemment. Grosso-modo, par rapport  ̂ la bo -
nification de pr•t accordŽe par la Caisse des DŽ -
p™ts au titre de ses missions dÕintŽr•t gŽnŽral, 
lÕeffet de levier est de 1  ̂ 6  sur les  Žconomies 
dÕŽnergie gŽnŽrŽes actualisŽes  ̂ 3% en termes 
rŽels sur une pŽriode de 30 ans qui correspond 
au cycle de la rŽnovation des logements. 

 Pour en terminer sur ce point, ce cadre dÕana-
lyse doit Žgalement intŽgrer la dimension risque  
et notamment les risques extr•mes. Je signale 
notamment les travaux de la commission Gollier 
qui va rendre son rapport dans quelques semai -
nes. Ces travaux devraient •tre tr•s riches en 
termes dÕenseignements opŽrationnels. 

En conclusion, ces questions portent sur des choix fondamentaux de société : valorisation des ressources 

épuisables et des externalités, aversion pour le risque. Question incidente   : comment agréger des préfé-

rences individuelles ou des aversions pour le risque très différentes ? Il y a des personnes qui ne croient 

pas au risque écologique. Un autre choix de société porte sur l’arbitrage entre bien-être des générations 

présentes et des générations futures. La question du taux d’actualisation est évidemment très liée. Dernier 

point, l’Etat a un rôle déterminant à jouer : pour les investisseurs la lisibilité et la stabilité sur le long terme 

des politiques en faveur de la transition sont fondamentales.
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2. Réactions de la salle

Philippe MURER, enseignant en finance à la Sorbonne

Le probl•me du capital risque  que vous avez 
ŽvoquŽ cÕest que les montants investis en 
France chaque annŽe sont tr•s faibles, de lÕordre 
de 600 millions dÕeuros.  

Un effet de levier  tr•s simple consisterait ˆ re -
courir  ̂ lÕassurance-vie pour mobiliser  rapide -
ment des sommes importantes, au titre du capi -

tal-risque. 1 400  milliards sont en effet actuelle -
ment ŽpargnŽs en assurance-vie. 

Si vous garantissez aux Žpargnants de conser -
ver leur  avantage fiscal ,  ̂ condition quÕils con -
sentent  ̂ investir 2 % en capital-risque  (ou tech -
nologies vertes), vous obtenez 28 milliards dÕeu-
ros que vous pouvez investir dans lÕŽcologie.

Raphaël MONTFORT, Société Générale

Les banques sont  ̂ m•me dÕassurer une bonne structuration des financements. Il conviendrait par 
consŽquent de recourir davantage ˆ leurs services dans ce domaine en particulier.

Thomas GAUDIN, service économie et prospective de l’ADEME

Je mÕexprime ici a titre personnel.

LÕADEME a initiŽ un  projet  il y a deux ans et de -
mi, avec le rŽseau des maisons de lÕemploi . Ce 
projet mobilise 16 rŽgions et 33 bassins dÕem -
plois. LÕobjectif poursuivi consiste  ̂ dŽbloquer  la 
relation entre lÕoffre et la demande ,  ̂ partir 
dÕune Žtude de marchŽs environnementaux. On 
Žtudie, par exemple, les marchŽs liŽs  ̂ lÕefficaci -
tŽ ŽnergŽtique et aux Žnergies renouvelables 
dans le b‰timent. Puis, les maisons de lÕemploi 
rassemblent tous les acteurs concernŽs en lien 
avec les dŽlŽgations rŽgionales de lÕADEME. En 
mettant ensemble les acteurs de lÕoffre et de la 
demande de m•me niveau de responsabilitŽ lo -

cal, cela leur permet de rŽviser leurs anticipa -
tions et de lever les blocages.

En ma qualitŽ de responsable des questions 
dÕemploi au sein de lÕADEME, je me heurte ˆ 
deux types  «   d’adversaires   »   : dÕun c™tŽ ceux 
qui prŽtendent que lÕenvironnement est cause 
du ch™mage, de lÕautre ceux qui estiment que 
lÕenvironnement va rŽgler le probl•me  du ch™-
mage. 

Il serait largement prŽfŽrable,  ̂ mon sens, dÕen -
dosser et dÕassumer  la responsabilitŽ  sociale  qui 
nous incombe vis-ˆ-vis du ch™mage, sans fuir 
celle-ci en adoptant lÕune de ces deux attitudes 
par trop excessives.

Raymond ZAHARIA 

JÕai fait toute ma carri•re professionnelle  ̂ une 
Žpoque o• lÕEtat Žtait son propre assureur  et o• 
il Žtait pr•teur en dernier ressort. Ainsi, lors -
quÕon Žvoquait la «   puissance publique   », cela 
signifiait encore quelque chose. 

Au-del  ̂ du jeu de lÕoffre et de la demande, le 
plus  important  me semble en effet dÕassurer la 
survie collective de lÕHumanitŽ .

Au-del  ̂des 600 milliards quÕil conviendrait dÕin -
vestir, je voudrais Žvoquer une sŽrie de  mesures 
qui ne cožtent rien ,  ̂ commencer par celles qui 
reviendraient  ̂ limiter les gaspillages  en tous 
genres que nous constatons  ̂ lÕheure actuelle. Il 
existe une cour des comptes pour les comptes 
publics. Je ne comprends pas pourquoi il 
nÕexiste pas une institution similaires pour les 
absurditŽs.

Pierre LACHAISE, consultant

Je suis  favorable   ̂ ce que les  prix  des loyers  et 
des logements  diminuent . Je suis pr•t  ̂ ce que 
le prix de mon bien baisse si cela peut aider mes 
enfants  ̂ se loger. Par contre, vous avez dit que 
les acteurs privŽs  pourraient ne pas sÕy retrou -
ver. Je pense au contraire quÕils  pourraient sÕy 

retrouver  si certains  param•tres bougent  tels le 
prix du foncier, ou les  contraintes rŽglementai -
res comme la hauteur de construction. Les ac -
teurs privŽs pourraient jouer un r™le important y 
compris dans un contexte de baisse des loyers 
et des biens immobiliers.
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3. Réponses des intervenants

François CARLIER

Je suis dÕaccord sur le probl•me du foncier  qui 
renvoie aussi en partie  ̂ un probl•me dÕargent. 
Malheureusement les collectivitŽs locales qui 
ont cette responsabilitŽ ne vont parfois pas 
chercher  ̂ faire du logement mais des activitŽs 
Žconomiques qui rapportent davantage en ma -
ti•re de fiscalitŽ. 

Deuxi•me point, il serait effectivement intŽres -
sant que les collectivitŽs  locales soient des  opŽ-
rateurs plus importants  quÕelles ne le sont au-
jourdÕhui en mati•re dÕinvestissements qui  

« débloquent » pour deux raisons. 

DÕune part, je pense que le rendement Žlectoral  
liŽ  ̂ ce type dÕinvestissement est  meilleur au 
niveau dÕun maire quÕau niveau dÕun gouverne-
ment national. Ce sont des investissements tr•s 
visibles quÕun maire peut montrer  ̂ tous ses 
concitoyens. Au moment des Žlections, les gens 
sÕen souviennent plus au niveau local que lors 
des Žlections nationales. 

DÕautre part, les collectivitŽs locales ont une 
proximitŽ qui peut permettre une plus grande 
concertation et une plus grande efficience sur -
tout au niveau du logement.

Alain GRADNJEAN

 Sur la question de lÕengagement des ban -
ques, je reprendrai lÕexemple du logement. Dans 
le cadre du Grenelle de lÕEnvironnement, jÕai 
rencontrŽ un banquier tr•s dynamique et volon -
taire sur ce sujet. MalgrŽ toute lÕŽnergie quÕil 
dŽpense depuis des annŽes, il nÕarrive ˆ rien au 
sein de son Žtablissement o• il se heurte  ̂ des 
obstacles considŽrables. 

La plupart des grands  dirigeants actuels  du sec-
teur bancaire  se dŽsintŽressent , en effet, tota -
lement de toutes  ces questions . Ils sont totale -
ment  focalisŽs sur lÕŽvolution de la rŽglementa -
tion , au travers de  B‰le  2, 3, 4 et sÕintŽressent 
principalement  ̂ la rentabilitŽ des capitaux en -
gagŽs. Or, dans la mesure o• B‰le  3 aboutit  ̂un 
durcissement des contraintes rŽglementaires, ils 
ont de fait de moins en moins dÕintŽr•t  ̂ investir 
dans tous les enjeux de transition que nous ve -
nons dÕŽvoquer. 

Je ne vois pas un comitŽ exŽcutif de banque 
faire cet effort qui est tr•s lourd puisquÕil sÕagit 
de former des milliers de collaborateurs. On en 

a pour trop longtemps. Les banques  sont des  
suiveurs . Il faut donc un choc. Sans engagement  
de la  puissance publique , rien ne bougera.

 Dans le domaine ferroviaire, cÕest exactement 
le m•me probl•me. En mati•re de fret  ferro -
viaire, tout est bloquŽ. On a libŽralisŽ lÕoffre de 
service ultime qui est le seul domaine qui nÕa 
pas beaucoup dÕintŽr•t en termes de crŽation de 
valeur. On va donc faire venir en France des 
opŽrateurs tel Deutsche Bahn. 

Le probl•me cÕest que la valeur  est dans  lÕinfra-
structure et que sur ce domaine il nÕy a pas 
dÕargent. LÕargument qui consiste  ̂ dire quÕil 
faut que la puissance publique sÕoccupe des in -
vestissements pas tout  ̂fait rentables vaut donc 
aussi pour le ferroviaire.

 Pour revenir  ̂ ce quÕa dit Jean Gadrey, il est 
Žvident que le prŽsent projet  nÕa aucun intŽr•t  
sÕil est parachutŽ dÕen haut , sÕil nÕest pas multi -
pliŽ y compris  rŽgionalement. Il serait ainsi pos -
sible quÕune part de ce financement soit placŽe 
en garantie ou en contrepartie de projets locaux.

Nicolas BOULEAU

On ne peut que  regretter  que le constat fait 
quant  ̂ la non prise en compte  dÕun certain 
nombre de phŽnom•nes globaux  par les ban-
quiers et leurs Žconomistes , pourtant responsa -
bles de la survenue de la crise rŽcente, nÕait pas 
ŽtŽ suivi  dÕeffets, ni de mesures correctrices . 

CÕest ainsi que lÕanalyse cožt bŽnŽfice est tou -
jours  ̂ lÕhonneur  pour les choix dÕinvestisse -
ment. 

Il serait pourtant temps de  tourner la page  en 
prenant un certain nombre de dŽcisions fortes. 
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Didier JANCI

Au-del  ̂du logement et du transport, il me sem -
ble que la ville durable  est un th•me majeur . Il 
faut avoir une approche intŽgrŽe. CÕest notam -
ment le th•me du rapport du ComitŽ 21 cette 
annŽe.

SÕagissant du capital-risque , il faut bien choisir 
les entreprises que lÕon entend soutenir, si lÕon 
veut faire preuve dÕefficacitŽ.

Concernant la remarque prŽcŽdente, je ne pense 
pas mÕinscrire dans un cadre orthodoxe. A partir 
du moment o• on a une approche qui int•gre  

les ressources naturelles , les Žmissions  et dÕau-
tres notions de capital, on a une approche  plus 
intŽgrŽe , plus globale qui doit permettre dÕŽva -
luer les investissements les uns par rapport aux 
autres en prenant en compte les diffŽrentes di -
mensions.

Enfin, lÕinstauration de  quotas de tonnes de CO 2 
cÕest finalement un peu de la crŽation monŽ -
taire . Pourquoi ne pas  flŽcher  les recettes  cor-
respondantes vers le financement de la crois -
sance verte  ce qui, avec lÕapprŽciation des prix, 
pourrait entretenir un mŽcanisme ˆ long terme ? 

Jean GADREY

Si nous voulons que tous ces  sujets  deviennent 
politiquement  plus  «  désirables  », il faudrait, ˆ 
mon sens, dŽpasser la thŽmatique du  finance -
ment  et de lÕinvestissement  en sÕattaquant  ̂des 
questions moins techniques, ayant trait  ̂ la  qua-
litŽ de vie , au sens du travail  et  ̂ la possibilitŽ 
de crŽer une sociŽtŽ soutenable, pour les dŽ -

cennies  ̂ venir, dans un contexte Žconomique 
o• le  « prendre soin » lÕemporterait  enfin sur le 
« produire plus ». 

Si on fait cela on aura certainement plus de 
femmes aux tables rondes. On a aussi besoin de 
mixitŽ  pour penser les investissements du futur. 
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