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Depuis le lancement du Pacte écologique en 2006, la Fondation Nicolas Hulot développe une ac-
tivite de think tank qui se manifeste par I'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 ». Lobjec-
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 I'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-
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S ACCUEIL

Jean-Paul VERMéS, premier vice-prZsident de la Chambre de Commerce et dOIndustrie de Paris

La Chambre de Commerce et
dOlIndustrie de Paris (CCIP), qui
regroupe 380 000 entreprises ,

\ est heureuse de vous accueillir
- dans ses murs. Le sujet que
— vous allez aborder est au clur

de I0actualitZ et doit stre ap -
prZhendZ, au-del” des effets de
mode. Les implications, les enjeux quQil soulsve
ont une forte etrZelle portZe sur notre sociZtZ et
sur son avenir.

Comment assurer la transition Zconomique et
sociale sans creuser la dette et sans obZrer le
devenir de nos enfants  ? Il sOagit I, sans doute,
dOun dZbat Zpineux qui nOimplique pas seule -
ment de faire des choix et de dZcider de nos
prioritZs, mais Zgalement dOajuster nos compor -
tements et dOinflZchir le cours de nos actions. Il
engendre en outre nZcessairement [Oabandon de
certaines activitZs et habitudes.

Au-del” des solutions que vous allez proposer,

la CCIP rZflZchit de son c™tZ, depuis plusieurs
annZes, ces questions fondamentales , le
monde de IQentreprise ne pouvant rester indiffZ -
rent ” son environnement en mutation.

Le financement de IQavenirpasse Zgalement par
une action publique plus efficace, plus ration -
nelle, reposant sur des arbitrages clairs privilZ -
giant le long terme. Dans cette perspective, le

grand emprunt nous a semblZ stre un bon
choix. Il induit en effet des investissements
lourds, en particulier en matiere dOZducation et
de formation.

LOengouement suscitZ par les derniers appels ~
projets que nous avons lancZs nous a montrZ
quOil existait une vZritable appZtence pour inves -
tir dans le long terme. Nous avons Zgalement
pu constater que le partenariat public-privZ
pouvait se rZvZler tres prometteur. La coopZra -
tion de ces deux univers B que IOon croit parfois
" tort opposZs B au service dOune meme ambi -
tion, prZsente Zvidemment bien des atouts.

Des obstacles subsistent nZanmoins, tiraillZs
gue nous sommes entre la tentation du court
terme et la nZcessitZ de prZserver les deniers
publics . La troisisme voie que vous prZconisez
et sur laquelle vous allez ~ prZsent travailler mZ-
rite que I0on sOy attarde.

Nous sommes convaincus que les entreprises
doivent travailler main dans la main avec les
reprZsentants des courants Zcologiques car
nous sommes tous intZressZs par notre avenir
sur cette planste.

Encore une fois, nhous sommes fiers et heureux
de vous accueillir dans nos murs et vous souhai -
tons une excellente soirZe, riche en Zchanges et
en dZbats.

Document de travail du séminaire de réflexion du 30 mars 2011



© PRESENTATION DE LA PROPOSITION

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

Le plan de transition que

nous proposons sQinscrit ~ la
confluence des crises Zner-
gZtique, Zcologique et so-
ciale. Pour faire muter le sys-
teme , nous avons notam -
ment besoin de mettre en

fuvre  un plan dOinvestisse -
ment dans la transition

Ce besoin se heurte " la crise financiere , sujet
sur lequel les Zcologistes ne sont traditionnel -
lement pas tres prZsents. A titre personnel, jOai
adorZ le Manifeste d’économistes atterrés' car jOai
eu exactement le meme sentiment quOeux sur ce
que nous Ztions en train de vivre. Alors que la
crise financiere actuelle provient en grande par -
tie de dZreglements de la sphere bancaire et fi-
nanciere  dOoutre-Atlantique, la rZponse quiy est
apportZe consiste essentiellement ~ mettre en
luvre des plans dOaustZritZ, qui auront pour
consZquence de laisser sur le bord du chemin
un certain nombre de personnes. CQOest atter -
rant !

Le maintien de cette logique de rigueur envers
et contre tout, empechera le financement dOun
programme dQinvestissements ambitieux. Nous

dZfendons par consZquent une solution consis -
tant > imiter ce qui sOest passZ lors de la rZsolu -
tion provisoire des crises bancaires : la banque
centrale a, alors, consenti une avance impor -
tante aux banques.

SOil est possible de faire intervenir la banque
centrale pour sauver les acteurs de la sphere
bancaire et financiere , je ne vois pas pourquoi

on ne pourrait pas en faire autant pour  « sauver
la planéte », en finaneant plus efficacement la
sphere de 10Zconomie rZelle, en remettant les
gens au travail et en redonnant du sens " IQacti -
vitZ Zconomique.

De plus, il nOest pas Zvident que IGargent de la-
banque centrale qui a inondZ le systeme ban -
caire soit venu irriguer IOZconomie rZelle : il est
plus probable que cela ait favorisZ le  dZvelop -
pement des bulles . Notre proposition devrait, au
contraire, permettre de dZsalimenter ces bulles
financieres.

On nous oppose IQinflation. LOun des axes forts
du plan d Oinvestissement proposZ rZside dans
IGaugmentation du nombre de logements . Ce
serait un moyen de rZduire le dZsZquilibre cons-
tatZ entre 1Qoffre et la demande et donc de rZ-
duire 10inflation dans ce domaine. LOenjeu loge -
ment est important sur ce front mais aussi sur le
plan social et sur le plan ZnergZtique.

Je finirai sur une anecdote qui mOa marquZe.
JOai participZ ~ la commission du grand em -
prunt . Au dZpart, il sOagissait de dZbloquer 100
milliards dOeuros. A la premisre rZunion, Alain
JuppZ et Michel Rocard nous ont dit quQil fallait
consulter 1Q0agence France TrZsor pour savoir
combien dOargent pouvait stre levZ. Au final,
seuls 35 milliards ont ZtZ dZbloquZs dont une
grande partie sous forme dQactifs. On mOobjecte
souvent : « ¢’'esttrop compliqué a mettre en ceuvre :
il faudrait réformer le traité de I'UE. Il serait plus
simple de faire un emprunt ». Malheureusement,
aujourdOhui si je retourne voir IQagence France
TrZsor il nOy a plus un sou disponible.

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

La premiere 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 dOAlain Grandjean

Le ComitZ de Veille Ecologique sur le site de la Fondation

La monnaie dévoilée
Gabriel Galand et

LA MONNAIE
DEVOILEE Alain Grandjean
LOHarmattan
Coll. Logiques Eco -
nomiques
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Financer I'avenir sans creuser la dette - Retranscription du séminaire du 30 mars 2011

TdBLE RONDE N°1

Comment financer les investissements de la transition économique, écologique et sociale ?

Les participants :

Ga'l Giraud, chargZ de recherches en Zconomie au CNRS ; membre de IOEcole dOEconomie de Paris ;
professeur associZ " 'ESCP Europe.

Patrick Herter, prZsident Financiere Roche Noire et GZrant PROXEUS.

Dominique Plihon, professeur d'Zconomie financisre ~ I'UniversitZ Paris Xl ; prZsident du Conseil
scientifique dOATTAC.

Alain Trannoy, directeur d'Ztude ~ 'EHESS, Directeur de recherche au GREQAM.

Testez les candidats - Votez en con-
naissance de cause
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O Table ronde animée par Guillaume DUVAL, rédacteur en chef d'Alternatives Economiques

Ces problZmatiques, qui intZressent notre revue depuis sa crZation, se posent avec une acuitZ renou -
velZe dans le contexte actuel. La catastrophe de  Fukushima pourrait jouer le r'Mle de « Pearl Harbor
écologique » susceptible de dZclencher dans |Qopinion publique un mouvement favo -
rable ~ des propositions comparables " celles Zmanant de votre fondation.

Cette proposition me semble intZressante car cOest le seul type de
mesure susceptible dOavoir, si ce nOest un assentiment, au moins
un laisser faire des Allemands.

Financer la conversion Zcologique en prZlevant directement sur
les revenus des mZnages ou sur les dZpenses publiques risque de

se heurter ~ des rZsistances sociales et politiques telles que ces formes de finan -
cement se rZvZleront toujours insuffisantes. Il convient donc dOinnover dans la ma -
tiere.

IMMIGRATION LE FALX DEBAT

Alternatlves
onomlques

QUl DOIT PAYER?
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1.Gaél GIRAUD, chargé de recherches en économie au CNRS ; membre de I'Ecole

d'Economie de Paris.

tion est impossible.

@ La configuration Zconomique globale dans
laguelle nous nous trouvons aujourd’hui trouve
son origine dans les annZes 80. A ce moment,
les pays de IOOCDEont pris un tournant et se
sont engagZs dans un sentier de croissance ma-
croZconomique tres  spZcifique qui se caractZrise
par une croissance molle, avec une augmenta -
tion faible du PIB chaque annZe de 2~ 3 %, par
une inflation faible, et par une explosion des
rendements financiers. Ce sentier de croissance
est Zgalement marquZ par des salaires qui
nOaugmentent quasiment pas en raison du  dum -
ping salarial de IOAllemagne mais aussi des pays
Zmergents liZ " la globalisation commerciale.

@ Cette configuration rencontre ses premisres
limites au milieu des annZes 1990. On constate
alors que les consommateurs en dernier ressort
des pays riches ne consomment plus assez pour
absorber |OZnorme production provenant des
pays Zmergents. On a dOune certaine maniere
une suraccumulation du capital dans les pays
Zmergents. Les salaires trop faibles dans la
classe moyenne des Etats-Unis et dOEurope ne
permettent plus dOabsorber cette production .

@ Pour sortir de cette impasse , nos sociZtZs font
le choix de pratiquer du keynZsianisme " 10en -
vers, en dZveloppant le crZdit ~ la consomma -
tion afin de pallier, au moins temporairement,
IQinsuffisance salariale. Au dZbut des annZes
2000, suite ~ I'Zclatement de la bulle Internet,
vient se greffer sur ce crZdit ~ la consommation,
|Oextraordinaire imagination de |OQindustrie finan -
ciere qui construit des produits dZrivZs sur les
dettes des mZnages ~ bas revenus amZricains
en particulier mais aussi britanniques et espa -
gnols.

@ Cela aboutit au gonflement dOune Znorme

bulle spZculative, la bulle des subprimes, qui
explose en 2007. Cela provoque des trous noirs
dans le bilan des banques qui doivent leur sur-

Nous allons entendre de nombreux arguments pour nous dire que cette proposi -
Je vais vous dire maintenant pourquoi elle me semble absolument nZcessaire.

OAux origines de la crise : I'endettement privé pour stimuler la croissance

vie " IQintervention des Etats, sans lesquels elles
se seraient retrouvZes, pour une majoritZ dOen -
tre elles, en situation de faillite. Gr%oce ~ une ma-
nipulation comptable , les banques sont par
ailleurs autorisZes = ne plus enregistrer les per -
tes induites par les actifs subprimes, quOelles ont
pourtant toujours actuellement dans leur bilan.

@ On assiste alors ~ un transfert de la majeure
partie de ces dettes privZes bancaires , vers des
dettes publiques gZrZes par les Etats. Certains
dOentre eux, dOailleurs, tels que IOEspagne, IOIr
lande ou I0Islande, font immZdiatement les frais
dOun tel processus et voient leur dette publique
exploser littZralement.

On se trouve donc aujourdOhui dans une situa -
tion oe il devient impossible dOexiger autre
chose des Etats que des plans de rigueur . Ceux-
ci auront pourtant pour consZquence dOappro -
fondir le cercle vicieux dans lequel nous nous
trouvons aujourd'hui : continuer ~ nous enfon -
cer dans une dZpression macroZconomique, liZe

" I0insuffisance de la demande, elle-meme liZe *
IQinsuffisance des salaires ~ laquelle il est tres
difficile de remZdier du fait de la pression tres
forte de la compZtitivitZ internationale.

S En conséquence, si nous souhaitons vérita-
blement prendre en compte les questions
énergétiques et climatiques, je ne vois d’autre
solution que de procéder a un revirement de la
politique monétaire en autorisant la BCE a fi-
nancer, dans des conditions extrémement en-
cadrées, un plan de transition verte de la
France voire de I'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, a l'exception de la Suede, de
I’Allemagne et de la Suisse.



O Réponse aux principaux contre-arguments

@ A ceux qui me rZtorqueront quOune telle poli -
tique risque dOaccro’tre IQinflation, je rZpondrai
quQelle devrait au contraire permettre de lutter
contre un tel phZnomene. En effet, si |Qinflation
des biens de consommation a ZtZ tres faible au
cours des dernisres dZcennies, ce nQest pas le
cas du logement . Un grand plan de rZhabilita -
tion via le logement social serait une fason de
lutter contre IQinflation dans ce secteur.

De plus, nous allons tres probablement nous
heurter ~ une crise ZnergZtique dOici quelques
annZes, laquelle sera Zvidemment inflationniste.
Nous devons donc rZduire notre dZpendance
aux Znergies fossiles afin de diminuer |Qeffet
dOimportation de la flambZe des prix de ces
Znergies. La meilleure fason de le faire cOest de
mettre en luvre un  plan de transition verte

Autrement dit, méme si j'étais orthodoxe et
que je pensais que la tache principale de la
banque centrale est de lutter contre I'inflation —
ce dont je ne suis pas du tout convaincu a titre
personnel — j‘aurais intérét a soutenir un plan
de transition verte via un financement par la
BCE car c’est le meilleur moyen de limiter I'im-
pact de la flambée des prix de I'énergie dans
nos économies.

@ A ceux qui estimeront que la mise en luvre
dOun plan de transition verte pourrait concourir ~
creuser la dette des Etats , je rZpondrai simple -
ment quOun tel processus devrait au contraire
permettre de desserrer 10Ztau dans lequel les
Etats sont prisonniers .

En effet, les traitZs de Maastricht et de Lisbonne
contraignent, aujourdOhui, les Etats (y compris le
fonds de stabilitZ europZen) ~ se  refinancer en
recourant obligatoirement aux  marchZs finan -
ciers qui vendent de plus en plus cher le fait de
preter aux Etats.

@ |l est, par ailleurs, aujourdOhui Zvident que 1Oun
des 4 ou 5 PIIGS? sera contraint de procZder
une restructuration de sa dette dOici 2014. Cela
serait catastrophique pour la zone euro. Pour
contrer cela, je ne vois pas dDautre moyen que
de rZviser les traitZs europZens, afin dOautoriser
la BCE "~ financer ce type de programme . Cela
permettrait de desserrer la contrainte exercZe
par les marchZs financiers sur la dette publique
de ces memes Etats.

@ Enfin, la mise en Tuvre dOun tel programme,
serait le meilleur moyen de lutter contre la dZ -
pression Zconomique dans laquelle nous nous
enfoneons, du fait des politiques dOaustZritZ
conduites par les Etats membres de IOUnion.

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

Petit rappel historique

|

Ce marchZ est dQailleurs aujourd'hui totalement

prZserver du naufrage.

tuel. Il repose sur de 10argentqui nOexiste pas dans la

rZalitZ, qui nOalimente pas I0Zconomie rZelle.
JOen veux pour preuve la quasi-insensibilitZ

marchZs financiers aux bouleversements que nous

avons connus, au cours des trois semaines qui vien
nent de sOZcouler.

Ce schZma qui a une curieuse rZsonance aujourdOhui est celui de la
subprimes et de ce qui a suivi. Dans ce schZma, le marchZ financier sOestccupZ es-
sentiellement de lui-meme pour se

Une faille dans un systeme mondialisZ dZclenche un tsunami qui met en pZril un cer -
tain nombre dOacteurs majeurs quOon noie sous des flots monZtaires afin que
sion » ne se rZalise pas et que le monde ne soit pas

la « fu-
« irradié ».

crise des

S Insensibilité des marchés financiers a Fu-
kushima

Les places financieres sont au-dessus de leur
niveau du 11 mars dernier sauf le Nikkei qui a
perdu... 5% ! Dans I’échelle des risques finan-
ciers voila ce que représente ce qui s’est passé
dans les 3 dernieres semaines. Nous nous
trouvons pourtant sur la méme planete. Les
acteurs des marchés financiers sont pourtant
humains mais ils n’ont pas la méme con-
science des réalités que nous.

2 Certains pays dits « périphériques » (Portugal, Irlande Italie, Gréce, Espagne) ont été surnommés PIIGS par les salles de mar-

chés.



O Les marchés financiers ne peuvent financer une politique de grands travaux

Pour en revenir ~ la proposition qui nous rZunit
aujourdOhui, la question qui se pose est de sa -
voir si nous avons le choix. Comment faire pour
utiliser les marchZs financiers , tels quOils fonc-
tionnent ~ IOheure actuelle, pour financer des
politiques de grands travaux ou pour entre -
prendre une refonte complste de notre sociZtZ ?
AujourdOhui, cOest totalement impossible.

Un exemple Ilu ce matin dans Les Echos. La
Lloyds veut vendre 600 agences de financement
immobilier. Pour trouver un repreneur, elle a be -
soin de rZduire IOengagement financier que ses
600 agences ont pris sur le marchZ immobilier

ce qui reprZsente ~ peu pres 40 milliards de li

O Cela pose un probléme de conscience.

La conscience financiere planZtaire nOest pas ~
un niveau lui permettant de rZsoudre les pro
blemes planZtaires rZels. La conscience Zcologi
que, qui se prZoccupe inZluctablement de IQintZ
ret © long terme , est IOune des rares ~ pouvoir
sOopposer” la conscience financiere  qui est celle
de 10intZret ~ court terme. La conscience Zcolo -
gique est tout aussi globale mais elle sQintZresse
aux impacts rZels. Il est nZcessaire de lever cette
opposition de fait entre IOZtat de la finance au-
jourdOhui et I0Ztat de nosbesoins planZtaires .

S Nous sommes dans un rapport de force.

Face a cette conscience écologique et sociétale
se trouve une masse d’argent. Si le PIB mon-
dial s’éleve a 60 000 milliards de dollars, la fi-
nance virtuelle représente 600 000 milliards de
dollars qui circulent a toute vitesse, a tout
moment sur un marché ou sur un autre et qui
forment des bulles. On a I'impression de lutter
contre bien plus fort que soi.

vres. Le consortium bancaire qui est en train
dOorganiser la vente va preter 15 milliards de
livres " la Lloyds pour assainir le bilan et lui
permettre de trouver des repreneurs.

Cette somme se trouve facilement dans ce cas
I". COest beaucoup plus difficile pour un Etat car
le retour sur investissement nQestpas le meme
entre ces deux catZgories dOacteurs.

Quand les criteres de retour sur investissement
a court terme sont trés importants, les inves-
tissements de long terme et particulierement
sociétaux sont tres difficiles a financer.

D’ou I'importance de la légitimité politique

Il nOest pas possible de sOopposer " cette logique
gui repose sur une organisation financiere ~ in-
tZret privZ sans y opposer un intZret collectif
qui trouve une IZgitimitZ politique.

Cela doit aussi dZpasser le cadre national pour
sOinscrire au moins ~ 10Zchelle europZenne.

Je pense que nous nOavons pas le choix . Il nOest
pas possible dOopposer aux pays quOon nOaas
les moyens de mettre en luvre des projets
dOavenir, quOon nda pas les moyens dOassumer
des propositions concrestes simplement parce
quOon nOpas acces aux marchZs financiers .

Les marchZs financiers sont des outils, des ins-
truments et doivent le rester. A nous de faire en
sorte quOils restent ~ leur juste place .



3.Dominique PLIHON, professeur d'économie financiéere a I'Université Paris Xl

o

o o
-

nous venons de traverser.

Les Etats ont sauvZ le systeme financier in ex-
tremis pour Zviter un effondrement gZnZralisZ
qui aurait pu avoir des consZquences Zconomi -
ques et sociales dZsastreuses. AujourdOhui, que
ce soit au niveau des Etats ou " celui du G20, il

nOy a toujours pas de rZforme sZrieuse du sys-
teme financier, ce qui nous  conduira inZvitable -
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 IOEurope dans une

rZpression durable. Les politiques sont actuel -
lement dans IOimpasse Il est urgent dOen sortir !

Il faut remettre la finance au service de la so-
ciété et réformer la politique monétaire, pour la
remettre au service de I'intérét général. Pour ce
faire, il semble urgent de démocratiser la fi-
nance et « déprivatiser » la monnaie, les ban-
ques commerciales et la banque centrale.

Je salue IQinitiative de votre Fondation dOavoir proposZ un dZbat sur la nZcessitZ
dOorganiser une transition Zcologique, apres la crise Zconomique financisre que

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

Si 10on considere que la monnaie est un bien
public - cOest I0idZe que je dZfends - alors il faut
aller vers une rZforme Zconomique et financiere
radicale .

Ce qui est proposZ dans votre texte est tres intZ -
ressant de ce point de vue car vous nous dites
quQil fautinnover et rompre avec les pratiques et
les politiques antZrieures qui ne sont pas " la
hauteur des dZfis de la transition Zcologique.

Ces nouvelles politiques financieres  doivent stre
compatibles avec le nouveau modele Zconomi -
que et social que nous entendons mettre en
place et en particulier une sociZtZ sans crois -
sance par rapport aux indicateurs traditionnel -
lement utilisZs, le PIB en particulier. 3

Certains proposent une « croissance verte » ; or
il peut y avoir des conceptions diffZrentes  sur
les activitZs quQil convient de dZvelopper.

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

@ Je suis ZtonnZ quOil ne soit quasiment pas fait rZfZrence " la

dimension fiscale dans votre note, et

que tout soit axZ sur une relance par la banque centrale. Pourtant, je sais que la FNH a travaillZ sur la
fiscalitZ. Les deux questions monZtaires et fiscales doivent stre articulZes entre elles.

@ La dimension europZenne

me para’t Zgalement largement absente de votre propos, et ce alors

meme quQil semble Zvident qudil faille rechercher des solutions dOenvergure europZenne pour rZussir

la transition Zcologique.
En effet, des financements innovants

en matiere de fiscalitZ tels une

taxe sur les transactions financie -

res ou une taxe carbone permettraient dOalimenter un budget europZen qui doit tre une source de

financement majeur de la transition Zcologique.

La taxe sur les transactions financieres pourrait, de plus, stre Zgalement un instrument de

la spZculation et contre IQinstabilitZ financisre.

Plusieurs travaux sont intZressants "~ cet Zgard tels ceux du groupe des 57 pays

lutte contre

4 qui ont travaillZ sur

les financements innovants et qui proposent plusieurs catZgories de taxes sur les transactions finan -
cieres (sur les bourses, sur les marchZs des changes, les produits dZrivZs). Le groupe des verts au par -
lement europZen a Zgalement fait des propositions fondZes sur ce sujet.

3Tim Jackson, « Prospérité sans croissance — La transition vers une économie durable », Ed. de Boeck, 2010.

4 Rapport de la task force sur les transactions financieres internationales et le développement du Groupe pilote sur les finan-
cements innovants - «Mondialiser la solidarité : arguments en faveur des contributions financieres» - 2010.
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& Commentaires sur la proposition elle-méme

@ Pour en revenir ~ votre proposition principale,

je partage votre idZe selon laquelle il convien -
drait dOenvisager un financement par la Banque
centrale europZenne (BCE).

Toutefois ce type de financement devra etre li-
mitZ . En effet, la crZation monZtaire par la BCE
ne pourrait pas satisfaire la totalitZ de nos be-
soins de financement que vous estimez " pres
de 600 milliards dOeuros pour la France et donc
beaucoup plus pour IOEurope. COest une des
voies de financement mais pas la seule notam -
ment pour des raisons dOZquilibre financier et
monZtaire . On peut, en effet, penser que la crZa-
tion monZtaire " haute dose qui est menZe aux
Etats-Unis, et dans une moindre mesure en Eu -
rope par les banques centrales alimente les  li-
quiditZs qui sont " IQorigine de la spZculation sur
les matisres premieres et la hausse des prix.

@ Je suis Zgalement dOaccordavec votre projet
de crZer une agence publique dOinvestissement .
JOapprouve Zgalement la crZation dOune banque
nationale dOinvestissement (BNI).

Mais pourquoi nOenvisager ces institutions qu®”
IOZchelle nationale ? Le niveau europZen est es -
sentiel pour les investissements Zcologiques. |l
faut crZer un rZseau europZen dOagences publi-
ques dOinvestissement et de BNI, par exemple
avec une structure de type confZdZral.

¢ JOai par ailleurs une suggestion " propos du
montage techniqgue du financement que vous
proposez (cf annexe 1 de la note). Vous propo -
sez la crZation dOune BNI dotZe de 100 milliards
dOeuros de fonds propres. Cette BNI doit prster
ces 100 milliards ~ IOagence publique dQinvestis -
sement qui Zmet des titres. Lesquels servent en -

suite de collatZraux pour le refinancement au -
pres de la BCE. Le probleme est que vous faites
fonctionner la BNI comme un fonds qui prete
ses fonds propres beaucoup plus que comme
une banque qui fait de la crZation monZtaire.
Pour preter 100 milliards pour financer les inves -
tissements de long terme pour la transition Zco -
logique, il nOy a pas besoin de 100 milliards de
fonds propres mais de 10 milliards puisque la
crZation monZtaire est multiplicative.

@ La seconde voie que vous proposez est dOutiliser
la Caisse des DZp™ts.CQOest une excellente idZe !

S La Caisse des Dépots, une institution
stratégique

Elle est malheureusement aujourd'hui en voie
de privatisation. Elle a, en effet, vocation a
mobiliser I'épargne populaire, via le Livret A, et
a redistribuer ces fonds vers les collectivités
territoriales et le financement du logement so-
cial. Le probleme 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.

Il conviendrait de crZer une structure analogue
de dimension europZenne, voire une  FZdZration
de caisse des dZp™ts (chaque pays conservant
ses structures propres) qui capterait une partie
de I0Zpargne des mZnages europZens, ceci ~ un
coZzt faible avec un taux garanti qui pourrait stre
par exemple IQinflation + 100 points de base.

Elle transformerait une Zpargne liquide abon -
dante en Europe, en financement ~ long terme

en garantissant aux mZnages la valeur et la sol -
vabilitZ de leurs fonds.

O Je modifierais, donc, votre schéma de la fagon suivante :

@ |l conviendrait dOenvisager un financement
direct des investissements publics par la crZa-
tion monZtaire de la BCE , ce qui aurait IOavan-
tage dOavoir un cozt faible en termes dQintZrets
et de ne pas engendrer de la dette financiere. Ce
financement direct par la BCE est aujourdOhui
impossible car les traitZs interdisent aux ban -
ques centrales de financer un dZficit ou des in -
vestissements publics.

@ Regardons donc la solution pratiquZe ces
derniers mois : la BCE a refinancZ, de manisre

indirecte , la dette grecque et la dette irlandaise .
Elle a en effet achetZ aux banques des titres pu -

blics qui avaient ZtZ Zmis prZalablement afin de
stabiliser ces marchZs.

@ Dans ce contexte, la solution consisterait donc
" mettre en place une BNI, dotZe de 10 milliards
de fonds propres environ. Cette BNI pourrait

consentir des prets ~ long terme  ~ hauteur de

100 milliards dOeuros " I@gence publique dOin-
vestissement .

Afin de preter ~ IQagence publique les 600 mil -
liards dOeuros dont celle-ci a besoin pour finan -
cer la transition Zcologique, la BNI pourrait
complZter ses ressources ~ hauteur de 500 mil -
liards dOeuros en Zmettant des obligations C ver -
tes E.



Celles-ci seraient Zmises " un taux Zgal au  taux
de refinancement aupres de la Banque centrale,
auquel il conviendrait dOajouter un  spread rZ-
duit , correspondant ~ une prime de risque, par
exemple 100 points de base (1%).

Ces obligations « vertes » pourraient étre
achetées par trois catégories d’acteurs :

1/ les banques commerciales ce qui permettrait
de rZactiver |Qinstrument des « planchers d’ef-
fets publics »5 On obligerait les banques ~ dZ -
tenir une proportion de leurs actifs sous forme

de titres publics, comme cela a dZj~ ZtZ fait dans

le passZ. Il y aurait de la crZation monZtaire par
les banques commerciales pour le financement
de la transition Zcologique.

2/ la Caisse des DZp™ts utiliserait une partie de
IOZpargne collectZe par le Livret A pour acheter
ces obligation C vertes E. Elle jouerait le r'le de
financeur et de gestionnaire du marchZ secon -
daire de cette dette. Rappelons que, dans le pas -
sZ, IOune des fonctions de la Caisse des DZp™ts
Ztait dOassurer la stabilitZ du marchZ de la dette
publique.

3/ la BCE dont le r™leserait ainsi de contribuer
la liquiditZ de ce marchZ des obligations vertes

Zmises par les pays europZens participant ~ ce
mZcanisme de financement de la transition Zco -
logique.

Le niveau de I’'épargne populaire est important
dans la plupart des pays de [I'Union euro-
péenne. Celle-ci se trouve malheureusement
canalisée aujourd'hui dans des emplois finan-
ciers a caractére 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 a
faire appel au civisme des Européens, pour
financer la transition écologique méme si la
rémunération serait inférieure a celle obtenue
sur les marchés traditionnels.

S On aurait ainsi trois circuits pour financer les
dZpenses liZes " la transition Zcologique : les
circuits 1 et 3 correspondraient ~ de la crZation
monZtaire, le circuit 2 serait plut™t la mobilisa -
tion de IOZpargne.

Les avantages de ce montage seraient les sui -
vants : une baisse des coZts, une crZation monZ -
taire contr™|Ze. Le financement se ferait par un
mix de crZation monZtaire et dOZpargne.

Pour conclure, ces nouvelles formes de financement sont a mon avis incompatibles avec le systeme fi-
nancier et les institutions européennes actuelles. Elles nécessiteront donc des réformes, lesquelles res-
tent, dans votre note, a I'état d’ébauche... Cela impliquera de mettre en place un péle public bancaire et
financier européen, dont les BN/ 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'intérét général.
Démocratiser la politique monétaire nécessite de remettre en cause I'indépendance actuelle de la ban-
que centrale afin que cette derniére 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 financieres et sur les émissions de C0O2 apparait incontournable.

5 Au lendemain de la guerre, les banques ont été amenées a 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 I'économie francaise.



4.Alain TRANNOY, directeur d'étude a I'EHESS, directeur de recherche au GREQAM

Je trouve intZressant de voir Zmerger dans le

dZbat public des propositions qui com -

2 mencent Zgalement ~ agiter le  milieu acadZmique. Nous sortons peu ~ peu dOune Zpo-

que de C congZlation E de la politique monZtaire . Ainsi, lors dOune confZrence organi -

rff"‘l sZe par IOIDEP qui sOest tenue rZcemment sur « Asset prices, credit and macroeconomic
’,\é‘ policie »%, Roger Farmer, Professeur dOuniversitZ ~ Los Angeles, a dZfendu, devant un

N

parterre regroupant quelques-uns des plus grands dirigeants du systeme financier
mondial, la nZcessitZ de faire financer des investissements publics
sentier de croissance des pays concernZs par des

qui amZlioreraient le
prets consentis par la Banque cen -

trale ~ ces memes pays. Votre proposition se rapproche beaucoup de cela.

Les investissements en question sont ceux qui
" une croissance beaucoup plus

permettent de passer dOunmodesle relativement myope
durable permettant aux gZnZrations futures dOobtenir un niveau de

vie comparable au n™tre. Le dZbat non seulement public, mais Zgalement acadZmique , est donc en

train dOZvoluersur ces questions.

O Votre proposition me semble tenable si deux conditions sont remplies.

1/ La premisre condition  est satisfaite : il sOagit
du fait que nous soyons aujourdOhui en situation
de sous-emploi des facteurs de production ce
qui permettra dOZviter IQinflation. Il faudra bien
sZr raisonner Zgalement au niveau sectoriel Si
vous envisagez des investissements tres impor -
tants dans certains secteurs particuliers comme

le b%timent. Il faudra dOabord financer un ac -
croissement de 1Qoffre, du nombre de personnes
qualifizes dans ces mZtiers. Il faut Zgalement
gue toutes les anticipations concernant le ni-
veau dOinflation futur soit relativement basses.
Les enquetes sur ce sujet indiquent que nous
sommes bien dans cette situation.

2/ La seconde grande condition est la suivante.
Des investissements dans IOZconomieverte sont
dZj" rZalisZs par des agents privZs . SOils arrivent
" les financer cOest que ces investissements sont
globalement rentables pour eux : ils dZpassent
en termes de rendement privZ le  taux dOintZret
rZel que le marchZ exige et dont la limite basse
est dOenviron 2% rZels par an. Il faut que votre
investissement vous rapporte au moins 2% pour
gue vous puissiez le rembourser.

Il me semble que votre problZmatique est celle
dOune situation o« IQurgence climatique nous
demande dOaller au-del” des investissements
rentables privativement

Il peut y avoir des investissements o le rende-
ment privZ est positif (jOinsiste ici sur cette con -
dition) mais insuffisant pour atteindre la barre

des 2%. Par contre, le bZnZfice social est large -

6 L e site du colloque

ment supZrieur : cela permettra aux gZnZrations
futures dOZviter la catastrophe, ce quQil est tres
difficile dOZvaluer monZtairement.

Si le bZnZfice privZ est positif, cela signifie que
la situation des agents privZs sOamZliore gr¥%oce
cet investissement meme si ce nOest que tres
IZgerement.

Par exemple, des travaux dOisolation peuvent
rapporter X euros par mois en Zconomie
dOZnergie. LOEtatpourrait donc prZlever une pe-
tite partie des bZnZfices rZalisZs par les investis -
seurs privZs afin de rembourser les prets qui lui
auront ZtZ accordZs par la Banque centrale.

Quand doit-il le faire ? Le bZnZfice de ces inves -
tissements va profiter essentiellement aux gZnZ -
rations futures : les prets consentis par la BC ©

IOEtat peuvent donc stre remboursZs par les gZ-
nZrations futures via les imp™ts qui auront ZtZ
prZlevZs sur le bZnZfice que ces gZnZrations ul -
tZrieures auront engrangZ gr%.ce aux investis-
sements rZalisZs par la gZnZration actuelle.

Ce mécanisme devrait étre a méme d’accroitre
le bien-étre de I'ensemble des générations peu-
plant notre planéte a travers un financement
par la banque centrale a I'Etat pour des inves-
tissements dont le taux de rendement est plus
faible que le taux usuel du marché. On est dans
un modeéle dit a « générations imbriquées » ou
la création monétaire permettrait de rendre le
systeme plus efficace aujourd’hui et plus tard.
La construction d’un tel modele nécessiterait
des développements théoriques.
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O Ce type de politique peut entrainer des écueils, contre lesquels nous devons nous prémunir

1/ Premier écueil, IOEtatcontinuera ™~ emprunter
pour financer son dZficit classique, lequel
sOZleve, pour la France, " 7,5 % du PIB en 2010.
LOexistence de ladette de IOEtat ~ la Banque cen-
trale pourrait peser sur les marchZs et entra’ner
un effet dOZviction au niveau du taux consenti
par les marchZs "~ IOEtat franeais. Etant donnZ
que IOEtat doit rembourser cette dette ~ long
terme, les marchZs pourraient tenir compte dOun
petit risque de dZfaut supplZmentaire et donc
exiger un intZret un peu supZrieur pour les em -
prunts ~ 30 ans de IOEtat franeais. Il peut donc y
avoir un cozt indirect de ce type de finance -
ments. Il est donc important de  gagner la ba -
taille thZorique : sOil y a gain dOefficience " long
terme cela ne mettra pas en danger la szretZ
financiere de IOEtat franeais. Son risque de dZ -
faut ~ long terme nOaugmentera pas.

2 / Second écueil possible, si la pensZe monZ -

tariste agite suffisamment les marchZs, la  crZa-
tion monZtaire Vvisible et transparente qui sera

mise en luvre pourrait  contribuer " relever les
anticipations dQinflation des agents privZs ou de
certains intermZdiaires financiers. Meme si ces
anticipations Ztaient erronZes, elles pourraient
susciter de IQinflation. COest lephZnomene dit
des taches solaires. L~ aussi il faut gagner la ba -
taille thZorique dans les milieux acadZmicques.

Enfin, sur le plan politique et Zconomique , il me
semble fondZ de demander une rZvision du trai -
tZ de Lisbonne , qui interdit un pret dOune Ban -
que centrale ~ un Etat pour financer des objec -
tifs ciblZs. Je suis par contre moins convaincu
par la rZdaction actuelle de la proposition qui
utilise astucieusement une disposition du traitZ

de Lisbonne avec la possibilitZ de refinancement
dOune banque privZe aupres de la banque cen -
trale. Vu les masses financieres envisagZes , il
me semble que la solution proposZe va compli -
quer les choses et quQil faut tout de suite poser
le probleme de IQextension du traitZ de Lisbonne

~ |Qautorisation de prets de la banque centrale
aux Etats sous des conditions bien dZlimitZes.

S André-Jean GUERIN, Assemblée des chambres francaises de commerce et d’industrie.

La mise en Tuvre du plan que vous annoncez aujourd'hui ne mZriterait-elle pas, pour stre confortZe,
dOetre complZtZe par des propositions visant " rZpondre " la nZcessitZ de rZduire la dette ?

O Henri STERDYNIAK, OFCE

Je suis dOaccord avec la nZcessitZ de lancer un
grand plan Zcologique , qui pourrait reprZsenter
600 milliards dOeuros pour la France. Je ne suis
en revanche absolument pas convaincu par les
modes de financement envisagZs. Les montants
des billets de la Banque de France, auxquels on
aurait prZalablement retranchZ les rZserves, ne
reprZsentent que 3% du PIB, lesquels sont nZ -
cessaires " la bonne gestion de la politique mo -
nZtaire. Autre idZe fausse figurant dans votre

note, il serait possible dOemprunter ~ la BCE,
sans que cela ne cozte rien . Si IOEtat empruntait
aupres de la banque centrale, il devrait en effet

sOacquitter dOuntaux dOintZret. SOil ne paye pas
ce taux dOintZret ce sera autant dOargent en
moins dans ce que les banques centrales rever -
sent aux Etats au titre du seigneuriage. La seule
maniere de financer une telle transition consiste -
rait = recourir ~ 10Zpargne populaire , comme Do -
minique Plihon I0a suggZrZ dans son intervention

Joseph LEDDET, économiste consultant financier

Il me semblerait effectivement un peu dZlicat
que la BCE finance, en direct, le dZveloppement
de la nouvelle Zconomie C verte E. Il me para’-
trait en revanche tres opportun de faire appel *
IOZpargne populaire ~ 10Zchelle de IOEurope, la
quelle doit reprZsenter ~ IOheure actuelle 20 000
milliards dOeuros, pour financer des projets am -
bitieux, via IOoctroi dQobligations ~ durZe indZ -

terminZe . Les Etats ne seraient alors plus con -
traints de rembourser le principal de leur dette
et ne seraient par I meme  plus soumis au dik -
tat des marchZs financiers et des agences de
notation. lls auraient juste des frais annuels ~
payer pour les investissements qui pourraient
stre compensZs par des taxes.



O Henri MARTY-GAUQUIE, Banque européenne d’investissement

Je mOexprime ici ~ titre personnel et je vois  deux
dZfauts dans votre proposition.

@ Comme |Oa rappelZ un intervenant prZcZdent,
le fait dGemprunter de IQargent ~ la BCE prZsente
un cozt. De plus, cette institution nOapas voca-
tion " preter aux Etats . Lorsque le rZseau des
banques centrales a injectZ 1 800 milliards dOeu-
ros de liquiditZs dans le secteur bancaire, entre
2008 et la fin 2009, il I0a fait ~ tres court terme
or, le dZfi que vous entendez aujourd'hui relever
est un dZfi de long terme. Le recours ~ la Ban -
que centrale nOest donc pas le bon outil.

@ Dans le cadre dOun raisonnement typiquement
franeais, vous vous tournez toujours vers IQOEtat
Or, dans une Zconomie globalisZe telle que la
n™tre, le probleme nQest pas I'. Il rZside dans le
fait que les marchZs financiers , o il y a Znor -
mZment de liquiditZ, ne sont plus  orientZs vers
|IOZconomie rZelle mais vers I0Zconomie spZcula-
tive. Si vous voulez faire une luvre pour les
gZnZrations qui viennent, cOest cela quOil faut

adresser indZpendamment des 600 milliards
dOinvestissement dont je suis dOaccord avec vous
quQils sont nZcessaires pour dZcarboner 10Zco-
nomie.

Le r™Mle de IOEtakonsiste quant " lui ~  crZer une
ambiance politique qui rassure les investisseurs
sur le fait que cOest une prioritZ sur laquelle il y a
un consensus global de nos sociZtZs. LOEtat peut
Zgalement, avec un curseur relativement mo -
deste de fonds budgZtaire, assurer un portage
tres partiel du risque  de faeon " ce que ceux des
investisseurs qui sont anxieux sur le moyen ou

le long terme puissent revenir sur le marchZ en
souscrivant des obligations quOil faut faire porter
par les promoteurs de projets et non par IOEtat.

Il faut cesser de charger la barque de IOEtat car
dans une Zconomie mondialisZe quand vous
chargez 10Etat vous handicapez 10Zconomie qui
relsve de cet Etat. Il faut donc se placer dans des
mZcanismes de marchZ avec un flZchage politi -
que.

© Pascal CANFIN, député européen au groupe des verts

Je suis un des auteurs de 10Ztude auquel Alain
Trannoy a fait rZfZrence.

@ Un tZmoignage. Lorsque vous interrogez
Jean-Claude Trichet en privZ sur la crise ZnergZ -
tigue que nous traversons actuellement, il se
contente de rZpondre quQil a foi en la fusion nu
clZaire. CQOest dire la maniere dont la BCE apprZ -
hende la crise Zcologique.

Un des 6 membres du board de cette institution

mOexpliquait que dans le modele macro-Zcono
mique de la BCE, celui ~ partir duquel est gZnZ -
rZe la politique monZtaire, il nOy a pas de limites

(on est dans un monde infini). I nOy a pas de
problZmatique de contrainte ZnergZtique s le
prix du baril de pZtrole est fixZ ~ 60 dollars , soit
bien en dessous de la rZalitZ.

9 Bertrand SENE, économiste

I me semble que la solution que vous proposez,
pour intZressante quQelle soit, nOen est pas
moins insuffisante pour les gZnZrations ~ venir.
A cet Zgard, nous allons tres probablement etre
contraints dOinnover en adoptant, ~ terme, de
nouveaux systemes de financement.

Nous pourrions ainsi, ~ IQinstar dOAbraham Lin-
colm en 1861, autoriser la reprise du pouvoir de

Le degrZ de perception des enjeux ZnergZtiques
et environnementaux , par ceux qui sont en
charge dOZlaborer la politique monZtaire, est
donc nul.

@ Une remarque sur votre proposition. Il me
semble que vous abordez le probleme qui sOof
fre " nous « par la face Nord ». Politiquement, il
me semblerait beaucoup plus faisable de  miser
sur un flZchage de 10Zpargne populaire vers le
financement des investissements verts, de con -
traindre les outils de gestion de cette Zpargne
par les banques et compagnies dOassurance qui
gerent notre argent. Cela me semble un  chemin
politique beaucoup plus simple et rapide que
celui qui est proposZ.

crZation monZtaire , afin de permettre le finan -
cement dOinvestissements de grande ampleur.

Il conviendrait aussi de reprendre du meme
coup le pouvoir de destruction monZtaire , afin
dOetre en mesure de contr™ler la masse monZ -
taire en circulation.



9 Patrick VIVERET, philosophe

I me semble essentiel que la proposition faite
par la Fondation concourt ~  rouvrir le dZbat sur
des enjeux publics majeurs , sur des questions
qui Ztaient jusqud” prZsent considZrZes comme
rZservZes aux spZcialistes.

Il conviendrait, toutefois, de mener le  processus
de « décongélation » "~ son terme. Si nous vou -
lons que notre dZbat soit rZellement dZmocrati -
que, il faut que les acteurs qui y participent
soient en cohZrence avec I0enjeu dZmocratique
et Zducatif qui est aujourd'hui le n™tre.

Deux ZIZments sont pour cela importants ~ ajouter :

@ |l 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 , jDai
travaillZ sur les 100 milliards dOexonZration fis -
cale. lls ont constituZ une double peine pour les
plus pauvres et un double bZnZfice pour les plus
aisZes qui gagnaient une premisre fois par
IGexonZration et une seconde fois en pretant cet
argent supplZmentaire.

Il est donc important quOil y ait un lien direct
avec la question de la fiscalitZ comme I0Zvoquait
Dominique Plihon. Il faudrait, par exemple, que
les mZcanismes de remboursement de la dette
soient associZs ~ un mZcanisme dQinZgalitZ
maximale de revenu tel quOau fur et ~ mesure
quOon rembourse la dette il y ait mZcaniquement
un effet de reversement sur les investissements
Zcologiques et sociaux.

@ |l existe de nombreux mouvements qui tra-
vaillent sur la question de la  rZappropriation
dZmocratique 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 dZmocratique et Zducatif .

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

O Jean-Claude WERREBROUCK, professeur d'économie

Je suis en accord avec le document prZsentZ et
pas tellement dOaccord avec certaines interven -
tions. Un rappel historique : ce nOest pas la pre-
miere fois que nos sociZtZs sont confrontZes ~
des dZficits publics pharaoniques . COest, par
exemple, la troisisme fois pour la France. A
chaque fois des solutions ont ZtZ inventZes , im-
pliquant des banques centrales nagusre obZis-
santes. Je vous invite, ainsi, ~ Ztudier IOhistoire
de la Banque de France sur son site.

SOagissant de la mobilisation des banques  quOil
faut effectivement dZprivatiser, une premiere
voie passe, comme |Oa rappelZ Monsieur Plihon,

O Raymond ZAHARIA, ingénieur en retraite

Pour illustrer la « congélation » du dZbat , Zvo-
quZe prZcZdemment, je souhaiterais raconter
|IOanecdote suivante. En juin 2001, quand Hans
Tietmeyer a ZtZ fait docteur honoris causa par
IOuniversitZ de Paris Dauphine , il a rZpondu ~
Elie Cohen qui venait de le fZliciter « 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 . COZtait
la condition posZe par les Allemands pour con -
sentir ~ la crZation de IOeuro.

7Voir la vidéo ici >>>

par ce quOon appelait les planchers de bons du
trZsor. lls ont ZtZ instaurZs en 1947. Les ban-
ques, sous surveillance de IOEtat, devaient dZcla -
rer quotidiennement I0Ztat de leurs actifs y com -
pris les bons du trZsor. Le circuit du trZsor Ztait
par consZquent extrmement fermZ. Il ne pou -
vait «tre question de dZficit.

En situation plus radicale, il y avait les  avances
de la banque centrale " IQOEtat . Parfois, et cOest
effectivement dommage, IOEtat ne remboursait
pas. Nous pourrions envisager de revenir = ce
type de situation, ce qui supposerait dOagir ~ un
Zchelon europZen.

Le projet dont je viens de prendre connaissance
me semble essentiel et je vois de nombreuses
menaces qui pesent sur lui dont la principale
est, selon moi, IOasymZtrie dans la rZforme des
traitZs europZens . Quand il sOagit de faire une
rZforme appelZe pacte de compZtitivitZ ou pacte
pour [Oeuro cOest une simple formalitZ. Par con -
tre, quand il sOagira de remettre en cause le sta -
tut de la BCE, de rompre cette formidable ma -
chine ~ creuser les inZgalitZs, je crains que cela
reste asymZtrique.


http://www.media9.dauphine.fr/virtuel/video/conferences/hanz.htm
http://www.media9.dauphine.fr/virtuel/video/conferences/hanz.htm

O Alain TRANNOY

@ La question de la crZation et de la destruction
monZtaire a ZtZ ZvoquZe ainsi que le probleme
du remboursement

Selon moi, les gZnZrations futures devront rem -
bourser les dettes que nous contracterons au -
pres de la Banque de France pour rZaliser des
investissements Zcologiques . Il'y aura donc des -
truction monZtaire ~ ce moment I". 1l sOagit bien

de redonner un peu de flexibilitZ ~ un systeme
qui sOest trouvZ largement corsetZ par le passZ.
Ceci Ztait sans doute liZ " certains exces dans
les politiques monZtaires mais il me semble que
nous sommes allZs trop loin dans les cha’nes
que nous nous sommes donnZes . Il faut ouvrir
le dZbat acadZmique et sociZtal sur ce sujet.

O Patrick HERTER

@ Sur la fiscalitZ . Le projet dont il est question
ne peut sOinscrire que dans un projet plus glo -
bal, qui touche aussi " la fiscalitZ. Et nous ne
devons pas attendre des administrateurs de la
BCE quQils soient moteurs dans la rZforme. Par -
tant de I, si projet il doit y avoir, il  doit Zmerger
de 10Zchelon politique local , de la citoyennetZ, de
la politique.

@ Sur IO0Zpargne LOZpargne aujourd'hui ne cons -
titue quOun leurre, dans la mesure oe la plus
grande partie de cette Zpargne est actuellement
ZvincZe au profit de la spZculation immobiliere
Nous ne pouvons nous satisfaire dOun marchZ
qui gZnere 3 millions de mal logZs , qui exclut
les primo-accZdants et qui consomme IOessentiel
de IOZpargne des mZnages.

La Banque de France a demandZ aux banques,
nous rapporte la presse, de rZduire les crZdits
bancaires immobiliers , trop importants. Pour -
quoi les banques refusent -elles ? Parce quQelles
possedent la quasi totalitZ des rZseaux immobi -
liers. La plupart des investissements immobi -
liers constituent un moyen ingZnieux de faire un
retour sur investissement tres rapide et de cap-
ter, pour des dizaines dOannZes, IOZpargne des
mZnages. En tout Ztat de cause, nous devons
agir contre cette mZcanique pernicieuse, en ai-
dant notamment les mZnages ~ prendre con -

@ Nombre dOinterventions ont portZ sur le fait
quOon pourrait sOen sortir par des moyens clas -
siques, tels IQappel ~ IOZpargne longue. Cela
fonctionne tres 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-del” . Une Ztude serait nZces -
saire pour savoir dans quelle mesure il faudrait
aller au-del”. Sur les 600 milliards que vous
Zvoquez, quelle est la part qui nOest pas rZalisZe
spontanZment , parce que vous avez, par exem -
ple, des problemes dOagence entre propriZtaires
et locataires ? Sur ces 600 milliards, quelle partie
peut etre financZe par le recours ~ |OZpargne
longue ? Par exemple GDF Suez vient dOZmettre
un emprunt” 100 ans” 6,125%.

science du fait que |Qorientation de leur Zpargne
est contre-productive , tant pour eux-memes 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
sociZtZ de demain . COest un discours politique
qui vZhicule un bagage Zconomique et financier

" mettre en place dans un second temps. Si on
fait IOinverse on nOa aucune chance. Si nous
comptons sur les marchZs financiers pour nous
en sortir, et si nous laissons les acteurs puis -
sants aujourd'hui tenir les renes, nous nOavons
aucune chance de nous en tirer. lls nOont aucune
raison de I%.cher des renes aussi rentables.

COest doncune IZgitimitZ qudil faut aller chercher
sur le plan fiscal et sur IOZpargne Une sociZtZ
qui gZnere une fiscalitZ inZgalitaire, injuste et
qui plus est inefficace est une sociZtZ sans ave -
nir. Le mZnage qui paye ses imp™ts et a un peu
dOZpargne ne peut adhZrer si on ne lui prZsente
pas une mZcanique lisible efficace avec une vi -
sion long terme pour lui et ses enfants. En re -
vanche, sOil comprend la cohZrence de ce qui lui
est proposZ, c'est-"-dire remettre en place un
systeme fiscal, un systeme sociZtal et environ -
nemental cohZrent alors il y a une chance.



O Dominique PLIHON

JOai uneposition intermZdiaire  entre la note qui
recommande de mobiliser largement la crZation
monZtaire par la banque centrale et ceux qui ont
dit que cOZtait impossible .

e NOoublions pas que les premisres banques
centrales ont bien ZtZ crZZes pour financer les
dettes publiques et les Etats. Ce nOest donc pas
impossible. Je pense qudon est un peu marquZ
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. COest pourquoi, jOali
proposZ trois circuits : des obligations vertes
souscrites par la banque centrale, par les ban -
ques commerciales (les planchers dOeffet public)
et enfin la mobilisation de  IOZpargne populaire.
Cette derniere dimension est fondamentale . Elle
rejoint la question politique . Il est nZcessaire de
faire de 10Zducation populaire : les gens doivent

D Gaél GIRAUD

Bien szZr, la proposition de financement par la
BCE ici prZsentZe ne peut «tre quO un pilier parmi
dOautres Elle devra Zvidemment stre  complZtZe
par la fiscalitZ ainsi que par la rZglementation
des marchZs financiers . Ce dernier point inter -
vient dQailleurs sur la question de IQinflation que
a pourrait gZnZrer. Une des raisons pour les -
quelles nous avons si peu dOinflation ces dernis -
res annZes, cOest aussi parce que les Znormes
quantitZs de liquiditZs quOon a injectZes dans
IOZconomie ont migrZ vers les marchZs finan -
ciers qui ont des rendements phZnomZnaux par
rapport ~ IOZconomie C rZelle E.

Deux ZIZments de rZponses aux commentaires

@ Sur la question politigue de la « face nord de
I'Eiger ». Je ne suis pas szr que dOici deux ou

trois ans, IOAllemagne ne se dise pas : « finale-
ment on ferait mieux de réviser le traité de Lis-
bonne plutbét que de sortir de la zone euro, ou de
la laisser exploser ». Mon intuition cOest que dOici
2013-2014, nombre de pays vont devoir restruc -
turer leur dette , si ce nOest avant. Ces pays sorti-
ront alors de la zone euro. LOAllemagne sera-
t-elle prete ~ assumer le r™le historique du pays
qui aura fait exploser la zone euro ou acceptera-

se sentir parties prenantes du dZbat sur la tran -
sition Zcologique .

¢ JOajoute qulil serait probablement plus aisZ de
faire porter nos efforts sur la fiscalitZ , plut™t que
de se focaliser sur la seule crZation monZtaire.
La fiscalitZ a beaucoup dOavantages. Si on 10ut-
lise de maniere suffisamment  progressive , elle
peut en effet concourir ~  rZduire les inZgalitZs .
Elle constitue en outre un bon moyen de lutter
contre ce que les Zconomistes appellent les

« externalités négatives », ~ savoir la spZcula -
tion et la pollution. La critique que je ferais aux
partis politiques dits progressistes ici et ailleurs
cOest dOavoir acceptZ de diaboliser IOimp™t. Il faut
revaloriser la fiscalitZ quOon devrait peut-stre
appeler « contribution citoyenne » dQailleurs. La
fiscalitZ doit retrouver son r™le. Cela fait partie
du nouveau contrat social quQil nous faudra
construire sur la question de la transition Zcolo -

gique.

t-elle de rZviser les traitZs dans un sens qui
permettra de survivre ?

@ On nous rZpond que la BCE ne sert pas "~ fi-
nancer des plans europZens de transition Zcolo -
gique ? Eh bien, faisons en sorte que la BCE
serve ~ cela ! L'indZpendance de la BCE ~
I'’Zgard du pouvoir politique nous installe dans

la situation schizophrene  o0¢ nous disposons
dun marchZ Zconomique europZen uni sans
pouvoir politique europZen digne de ce nom et
avec une politique monZtaire complstement or -
thogonale aux questions de politique budgZtaire

et fiscale des Etats. Une politique monZtaire qui,
de surcro™t, n'a aucune IZgitimitZ dZmocratique

Quand Jean-Claude Trichet dZclare qu'il ne faut
surtout pas augmenter les salaires , il fait d'abord
une erreur : car linflation ne vient aucunement
d'une pression salariale ~ la hausse mais de la
flambZe du prix de I'Znergie --- de sorte que la
hausse des taux par la BCE va achever das -
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
IZgitimitZ dZmocratique pour I'exiger ?



O Alain GRANDJEAN

Une remarque , IOAngleterre est en train de crZer
une Green bank . Cela a ZtZ dZcidZ rZcemment
dans le budget afin de financer la dZcarbonisa -
tion du mix ZnergZtique anglais

@ Si nous avons fait cette proposition de passer
par une banque pour financer une agence publi -
que dOinvestissement, cOest pour pouvoir faire
un premier compatible avec le traitZ de IOUnion
europZenne . Dans le cadre de la commission
grand emprunt , jOavaissoumis 10idZe prZsentZe
dans la note. Certains des autres participants
mQavaient alors opposZ que ni Jean-Claude Tri -
chet, ni les Allemands ne seraient dOaccord. A
ceci, je rZponds que lors du week-end historique
de la crise grecque Jean-Claude Trichet a agi en
dZsaccord avec ses principes.

Nul ne peut prZdire de quoi demain sera fait
Nous vivons, en ce moment, une crise quasi sys -
tZmique tous les trois mois. Je ne crois  pas que
les marchZs financiers laissZs ~ eux-memes
pourront rZgler le probleme . 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 -
cZs depuis 40 ans de rZvolution nZolibZrale D
dans le mauvais sens du mot libZral car, Ztant
entrepreneur, je suis assez libZral.

Il faut prendre la face nord car nous nOavons pas
le temps . Dans le cadre du cabinet de consell
que je dirige nous avons fait une Ztude qui mon -
tre que la rZnovation thermique de IOhabitat , un
des sujets centraux des dZfis climatique, ZnergZ -
tique et social, nOest pas rentable du tout selon
la vitesse de rentabilitZ attendue bien sZr par les
marchZs financiers mais aussi par les mZnages.

@ Sur la question fiscale , je prZciserai que la
note publiZe par Fondation nOest pas un pro-
gramme politique . COest pourquoi elle ne traite
pas de tous les sujets ZvoquZs aujourdOhui. La
Fondation a lancZ une rZflexion appelZe Chapi-
tre 2 en identifiant un certain nombre de domai -
nes sur lesquels il est nZcessaire dOavancer (la
fiscalitZ, la rZgulation des marchZs, la dZmocra -

tie ZcologiqueE). Notre discussion porte sur
IOun des themes parmi dautres.

Il'y a deux grands sujets en matiere de fiscalitZ

* la fiscalitZ sur les externalitZs (comme la
taxe carbone)

* les questions de fiscalitZ financisre et de rZ-
glementation. La grande rZponse ~ IOobjec-
tion de IQinflation rZside dans le fait que le
systeme privZ a crZZ beaucoup de monnaie
au cours des dernieres annZes. Il est donc
difficile de dire que IOEtatne pourrait le faire
au motif que cela gZnererait de 1Qinflation.

Il conviendrait par consZquent de reprendre la
main sur la crZation monZtaire qui est un bien
public et de verrouiller le systeme en recourant
ensuite soit ~ des mZcanismes fiscaux, de type
taxe Tobin, soit ~ des mZcanismes rZglementai -
res pour que ce complZment de monnaie qui
sOinstalle dans IOZconomie ne soit pas accompa -
gnZ dOuncomplZment de monnaie  qui sOinstalle
dans le secteur privZ par crZation monZtaire
permanente. Au premier tour, la monnaie gZ -
nere de IOemploi mais au deuxieme tour elle re -
vient dans la circulation. Il faut donc prZvoir un
mZcanisme pour aspirer des liquiditZs comme
|Qa fait Bernanke.

@ Enfin, sur la stratZgie et la question de IOAlle -
magne, il faut avoir un peu dOimagination et
dOaudace. Le ciur des discussions actuelles
avec IOAllemagne porte sur [OZquilibre des dZ-
penses courantes : cOest le« Pacte pour I'euro ».

Nous pourrions accepter cette contrainte en
contrepartie du fait quOon isole les investisse -
ments de la transition , quOon les sorte du calcul
du dZficit et quOon les finance dOune maniere
spZciale. Cela me semble envisageable car je
crois comme Ga'l qu® aucun pays nOantZret ~ce
que 10euro explose.

Je rappellerai que cOest notamment la  politique
de dZflation de BrYning dans les annZes 30 qui a
fait le jeu dOHitler. Sans dramatiser, nous som -
mes loin aujourdOhui dOstre dans une situation
dOZquilibre social et Zcologique .
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1.Nicolas BOULEAU, directeur de recherches a I'Ecole des Ponts, chercheur associé
au CIRED

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

Le probleme du financement du
long terme peut etre 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 IOZtanchZitZ est es-
sentielle or IOZtanchZitZ est de nature sZmanti -
que. Que veut dire Zcologique, social, long
terme ?

A cet Zgard, il me semble que le travail nOestpas
terminZ : les moyens de contr™le et de mesure

dont nous disposons devraient faire |Oobjet
dOuneexpertise contradictoire , " laquelle le mi -
lieu associatif et les reprZsentants des usagers
devraient stre  melZs car il y a un travail non seu -
lement dOinitiative politique mais aussi de suivi.

@ Je suis favorable " la taxe sur les transactions
financieres mais jOestime quOelle serait, en tout
Ztat de cause, beaucoup plus difficile ~ mettre
en fuvre que la famille dOidZes dZveloppZes
dans la note. La taxe Tobin Ztait dZj~ dZfendue
par Lionel Jospin, dans son programme de
1995. Or, ce dernier nOest pas parvenu ~ surmon -
ter les difficultZs techniques liZes ~ la mise en
fuvre dOun tel dispositif, lorsquQil est devenu
Premier ministre deux ans plus tard. Je pense
quOil ne faut pas sOarc-bouter en pensant quOelle
va rZgler les problemes ZvoquZs.

2.Francois CARLIER, professeur associé d’économie a I'Université de Paris Sud

Le projet de crZation monZtaire que nous entendons mener ~ bien concerne une catZ-
gorie tres spZcifigue des dZpenses publiques
ment |Qinvestissement dOinfrastructures permettant de dZbloquer certaines situations
et dOinverser certaines trajectoires. Par exemple, refaire une route dZpartementale cOest

, - un investissement dQinfrastructure mais qui ne permet pas de dZbloquer une situation.

a ‘ Je vais illustrer cette question de IQinvestissement qui dZbloque " travers deux the -

. IOinvestissement, et plus particuliere -

mes : I0Znergieet le logement qui sont liZs ~ la problZmatique du climat et ont Zgale -
ment trait ~ tous les enjeux liZs au pouvoir dOachat de nos concitoyens.

O Le logement et I'énergie, des enjeux majeurs

@ En France, au cours des vingt dernieres an -
nZes, 10ZvZnement macroZconomique majeur a
ZtZ 10augmentation du prix des logements , et
des loyers. A cet Zgard, je suis sidZrZ par le fait

que ce sujet dOenvergure fasse si peu I@bjet de
dZbats de politique publique . Cela a pourtant
reprZsentZ une ponction macroZconomique  tres

importante ainsi quOun transfert intergZnZra -

tionnel majeur.

@ Le sujet capital des vingt annZes ~ venir sera
" mon sens |0Znergie Cela a dZj° commencZ
depuis sept ans environ. Certains disent que le
prix de 10Znergie aujourdOhui cOest le prix du pain
avant la rZvolution franeaise.



O ULinvestissement qui débloque pourquoi ?
¢ Maitrise de la consommation d’énergie

Le principal levier auquel les gouvernements ont
actuellement recours est le levier rZglementaire |
ainsi quOun systeme de prix censZ insuffler des
changements de comportements notables, et
par suite une baisse de la consommation. Un tel
dispositif ne semble pas tres opZrant, dans les

faits. Nous assistons depuis 2004 ~ une aug-
mentation tendancielle des prix  de 10Znergie
fossile, alors que la consommation des particu -

liers tend seulement ~ se tasser. Le systeme ac -
tuel ne nous permettra donc pas dOatteindre la
sobriZtZ ZnergZtique que nous visons. Il con -
viendra par consZquent de rZaliser des investis -
sements dOinfrastructure .

Les Zconomistes du transport disent que pour
quOil y ait un report modal, c'est-"-dire pour que
les individus consentent ~ se rendre au travall
en transport en commun il faut que la  gare ou

@ Construction de logements

On joue Zgalement sur du rZglementaire. COest,
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 gZnerent une offre de lo -
gement permettant dOZquilibrer un marchZ. Le
probleme cOest que |Ooffre privZe reste dynami
que tant que les prix augmentent et sont ZlevZs.
Quand le marchZ se dZtend et quand les prix
baissent, ce qui constitue bien Zvidemment une
excellente nouvelle, les promoteurs ne suivent
plus. Le systeme privZ de logement ne veut pas
dOun marchZ qui se dZtend, de baisse des prix
des logements et des loyers.

I@rrst de bus soit situZ ~ moins de huit minutes
" pied de leur domicile, que les trains ou les bus
soient suffisamment frZquentsE

SOagissant de If8olation thermique des loge -
ments, des investissements dOinfrastructures
seront Zgalement nZcessaires, afin de renforcer
les aides consenties dans ce secteur. Pour avoir
reprZsentZ un intZret catZgoriel consumZriste au
moment du Grenelle, jOajouterai que les facteurs
bloquant sur la question de 1OZnergie sont que
les gens sont en partie Zgoestes et en partie in-
quiets . L@bsence de projection sur un change -
ment dOinfrastructure alimente cette inquiZtude.
Tant quOon nbaura pas devisibilitZ sur ce que
sera |Qinfrastructure de demain , il sera toujours
difficile de nZgocier lors des Grenelles par
exemple.

Partant de I, seule la mise en luvre dOune  offre
publique de logements , via IOEtat ou les collecti-
vitZs locales, pourrait rZsorber le dZficit enregis -
trZ ~ IOheure actuelle, lequel avoisine les 900 000
unitZs . Evidlemment, les logements doivent stre
Zco-coneus et il faut favoriser les logements so -
ciaux.

Je finis par une remarque sur le dZbat dZmocra -
tique : le probleme du dZbat sur les infrastructu -
res cOest que personne nOy comprend rien . Je
pense que meme les hauts fonctionnaires char -
gZs de les Zlaborer nOont pas de vision globale
de ce quQils font. Il y a donc un vrai besoin de
crZer quelque chose qui permette dOavoir une
visibilitZ du dZbat et de ce quOon va faire.



3.Jean GADREY, professeur émérite d'économie a I'Université Lille1

Je suis en grande partie dOaccord avec le plan dOinvestissements proposZ dans la note
publiZe par la Fondation. Plusieurs remarques.

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

Nous sommes dans un systeme qui ne pourra fonctionner
ment dans lOaccessibilitZ sociale de production verte comme condition de formation

que si [Ooninvestit Zgale-

dOunedemande et de modes de vie durables.

Galbraith expliquait, dans les annZes 1960, la
manisre dont les grandes entreprises Ztaient
parvenues = produire une sorte de filiere inver -
sZe entre la production et les besoins, en faeon -
nant les consommateurs, afin de faire de ces
derniers les dZbouchZs logiques de ce quQelles
entendaient produire.

Des moyens colossaux sont depuis lors investis
pour parvenir a vendre : 600 milliards de dollars
sont, par exemple, dépensés chaque année, a
I’échelle mondiale, dans des campagnes publici-
taires.

Il conviendrait de rZinverser cette filiere  qui va
de la production aux besoins, pour que nous
puissions parvenir ~ une  meilleure articulation
entre les exigences Zcologiques et les exigences
sociales. Dans le domaine de Qagriculture, si on
veut que les plus modestes se mettent au bio,
quOil y ait une demande dOagroZcologie , il faudra
des investissements pour quQil y ait un peu par -
tout des cantines bio, pour aider des coopZrati -
ves de consommateurs de proximitZ, les circuits
courtsk Il sOagit donc dOinvestir 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 complZment des actions que nous devrons
mettre en luvre sur un plan national, il con -
viendra de songer ~ favoriser les investisse -
ments de transition dans les pays du Sud, en
compensation de la dette Zcologique que les
pays du Nord ont contractZe.

@ Nous devrons Zgalement rZflZchir aux r™les
des initiatives rZgionales ou locales de pointe
sur toutes ces questions. A cet Zgard, il me
semblerait pertinent de  dZcliner, ~ I0Zchelon rZ-

gional, le projet de mise en place dOune agence
publique dOinvestissements avec des partena -
riats avec les rZgions par exemple.

Les conseils rZgionaux et les  collectivitZs locales
ont aujourdOhui des responsabilitZs essentielles
pour votre projet tels la rZcupZration du foncier
pZriurbain en vue de faire des ceintures mara”
chere autour des villes, la rZnovation thermique
des lycZes, les TERE Je plaide donc pour la  re-
localisation dOune partie du projet.

O Faut-il uniquement « réindustrialiser » la France ?

COQest plus secondaire mais jOai notZ IQusage du
terme rZindustrialisation. Meme en visant une
rZcupZration partielle de segments dZlocalisZs,

je doute fort que IQavenirsoit dans une augmen -
tation du nombre dOemplois dans IQindustrie et
je suis convaincu quOil est dans plus dOemplois
dans IOagriculture, dans le b%timent, dans le sec-
teur de 10Znergieou dans celui de certains  servi-
ces.

Si on met en place 10Zconomie de fonctionnalitZ
autre theme dZveloppZ par votre fondation, cela

devrait conduire = une  moindre production
dOobjets industriels , plus durables de meilleure
qualitZ avec probablement moins dOemplois

mais plus de services correspondants.

Mettre fin ~ IOobsolescence programmZe  dOune
bonne partie de la production industrielle risque

de dZboucher plut™t sur une rZduction des
quantitZs produites.



O Faut-il vraiment plus de chercheurs et recherche qu‘aujourdhui ?

Par exemple, sur les 9 000 personnes employZes par IOINRA 40 ETP seulement se consacreraient ~
IOagriculture biologique et " la biologie vZgZtale , soit 0,4 %. Ne serait-il pas plus pertinent de favoriser

la conversion progressive
nombre de chercheurs ?

O La gouvernance du projet

Enfin, je suis parfaitement dOaccordavec le cha-
pitre de votre note ayant trait " la  gouvernance .
JOutilise la formule C aller chercher le bien-vivre
avec les gens E histoire dOaffirmer ma diffZrence

par rapport ~ C aller chercher la croissance avec
les dents E et histoire aussi dOaffirmer quOon
nOavancera pas sans une adhZsion assez large
des citoyens.

En tout Ztat de cause, il faut que nous parve -
nions ~ mettre nos concitoyens « dans le
coup E, en rZalisant au besoin un tour de France
comme celui des Zconomistes atterrZs ou en
organisant des assises citoyennes .

des prioritZs et des compZtences existantes plut™t que dOaugmenter le

Ainsi, par exemple sur les nouveaux indicateurs
on sOapereoit que quand les gens discutent en -
semble de questions apparemment philosophi -
ques comme « qu’est-ce qui compte le plus pour
vous ? » ou C quelles richesses faudrait-il comp-
ter dans le Nord-Pas-de-Calais ? », au bout de
quelques jours de formation et de dZbat, ils font
des choses qui ne sont pas moins intZressantes

"~ mes yeux que ce quOa produit la commission
Stiglitz " laquelle jOai participZ.

Pour finir, je soulignerai simplement que je nQai
pas abandonnZ 10idZe que la mise en luvre
dOune taxation des transactions financisres
puisse stre faisable.

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

plusieurs reprises dans le dZbat.

(/i

Je mOexprime ici " titre personnel meme si je ne manquerai pas de rZagir aux point Zvo -
quZs par les prZcZdents intervenants concernant la Caisse des DZp™ts qui a ZtZ citZe ~

. Nous devons rZflZchir au moyen de lutter contre la raretZ des financements de la transi -
tion vers une Zconomie prospere, plus respectueuse de IOhomme et de IOenvironnement.

O Valoriser correctement les ressources et les externalités

Tout dOabord, un certain nombre de ressources
ou dOexternalitZs sont mal valorisZes , ou nOont
meme pas de prix. Partant de I, il est Zvident
que la r entabilitZ financiere  dOun investissement
ne puisse pas stre alignZe sur la rentabilitZ so-
ciZtale de celui-ci.

Il faut que les politiques publiques s’attachent a
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 dQinitiatives ont ZtZ prises en
la matiere telles IQinstauration de quotas de ton -
nes COz2. Si on considere que les prix surle mar -
chZ ne correspondent pas " la valeur tutZlaire de

la tonne de CO 2, il nOy a alors pas suffisamment
dOinvestissement permettant dDamorcer la transi -
tion Zcologique. COest un point fondamental.



O Une carence de financement de long terme et de capital risque

@ Meme si les signaux prix Ztaient appropriZs,
IOincomplZtude et les imperfections de la sphere
financiere pZnaliseraient fondamentalement le
financement "~ long terme de IOZconomie. Je
tiens, de plus, ~ souligner que les  gZnZrations
futures nQinterviennent pas sur les marchZ s. Ce-
la empeche donc un certain nombre dOZchanges.
Ces marchZs ne permettent pas de partager les
cozts et les bZnZfices entre les gZnZrations.

Meme quand les investissements sont financie -
rement rentables sur le long terme, par exemple
les Zconomies dOZnergie sur la rZnovation du
b%oti, si lestemps de retour sont trop longs peu
dOinvestisseurs se lancent dans des projets de
rZnovation ambitieux correspondant notamment
aux objectifs du Grenelle de IOEnvironnement.
CQOest Zgalement le cas pour les infrastructures.
La plupart des acteurs financiers hZsitent " ac -
corder des prets au-del” de 10 ans . Il y a donc
une vraie carence de financement long  pour ces
projets dQinfrastructure. La Caisse des DZp™ts
joue un r™le particulier en la matiere puisque
nous nous engageons sur des pZriodes allant
jusqud” 30, 40 voire 50 ans.

@ Autre imperfection importante : il est difficile
de financer des investissements prZsentant un
niveau de risque ZlevZ. Il y a en effet, un man-
que de capital-risque dans notre pays, en parti -
culier au premier stade de dZveloppement des

entreprises, le capital amoreage . La Caisse des
DZp™ts intervient beaucoup sur ce segment et

beaucoup moins sur des segments oe il y a suf -

fisamment de capitaux privZs comme le capital
transmission.

Ce manque de capital-risque en France gZnere
un manque de financement des entreprises in -
novantes , notamment celles qui proposent des
technologies de rupture dont font partie les
technologies C vertes E.

Une remarque incidente, je pense que globale -
ment les technologies vertes vont se diffuser

dans I0ensemble de I0Zconomie comme IQont fait
les technologies de IQinformation et de la com -
munication. A terme, les effets les plus impor -
tants en termes de crZation de valeur seront
donc dans la diffusion et non pas dans la crZa-
tion de C filiéres vertes E.

@ Les difficultZs de la sphere financisre ~ finan -
cer le long terme ont ZtZ renforcZes par la crise

notamment en raison de la montZe de IOaversion
pour le risque de tous les acteurs financiers.

@ Actuellement, |Oenvironnement rZglementaire,
comptable, prudentiel qui sOapplique aux institu -
tions financieres qui  canalisent 10Zpargne vers
IQinvestissement favorise plut™t les placements
courts et les Zvolutions rZcentes des normes
conduisent au renforcement de ce phZnomene.

La Caisse des DZp™ts milite dans des enceintes
franeaises, europZennes voire mondiales pour
que le cadre dQinvestissement qui sQapplique aux
investissements de long terme soit adaptZ " des
problZmatiques particulieres. Sinon, les acteurs
financiers vont, structurellement, rZduire la part
des investissements longs dans leur portefeuille.

9 La Caisse des Dépéts, un investisseur de long terme

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

La Caisse des DZp™ts comporte deux sections
distinctes :

* les fonds d’épargne, dOune part, qui transfor -
ment le Livret A et le LDD en financements
longs notamment destinZs au logement social

* la section générale, dOautre part, qui se posi-
tionne comme un investisseur de long terme,
au service de 10intZret gZnZral et du dZvelop -
pement Zconomique.

Elle investit essentiellement en fonds propres.
Par rapport au schZma prZsentZ, cette partie se

rapprocherait davantage dOune agence publique
dOinvestissement que dOune banque.

Ce statut d’investisseur de long terme au service
de l'intérét général et du développement écono-
mique est sanctuarisé par la loi de modernisation
économique de 2002.

Forte de la structure de son passif et de la per -
manence de ses ressources, la Caisse des DZ -
p™ts a une capacitZ supZrieure " celle dOautres
acteurs financiers ~ porter des risques sur ladu -
rZe, ~ lisser des chocs financiers et ~ investir
dans des projets prZsentant une rentabilitZ so -
ciZtale de long terme  relativement importante.

Une remarque : meme un investisseur de long
terme qui a une stratZgie purement financiere



peut intZgrer des criteres de types environne -
mentaux, sociaux ou de gouvernance ( ESG)
dans sa stratZgie dQallocation ne serait-ce que
parce quOil doit parier sur un certain nombre
dOZvolutions tels le prix du pZtrole ou de la
tonne de CO 2. De plus en plus dOinvestisseurs de

long terme le font . Certains considerent meme
que cela relsve de leur responsabilitZ fiduciaire
car il y a une dimension risque importante dans
les critres ESG. COest une modification fonda -
mentale qui a eu lieu dans les toutes dernieres
annZes.

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

¢ |l faut que le cadre de rZfZrence inclue le capi-
tal naturel et, plus gZnZralement, tout ce qui est
liZ au dZveloppement durable. Ce nOest pas tou -
jours le cas, or si ces ZIZments ne sont pas intZ -
grZs au cadre dOanalyse, on ne peut pas bien
Zvaluer la rentabilitZ collective  des investisse -
ments.

@ Un deuxisme point fondamental consiste
dans IQexplicitation des prZfZrences inter-tempo -
relles des agents : comment actualise-t-on les
flux futurs liZs ~ un investissement soit de dZ -
penses soit de recettes ?

Dans la proposition qui est faite, on suppose
implicitement quQil faut actualiser avec un taux
tres faible voir nul  un certain nombre dOinvestis -
sements. Ce choix pose question car le niveau
de taux retenu conditionne la sZlection des in -
vestissements. La question de la sZlectivitZ pose
celle des moyens :ily aun Zquilibre " trouver
entre taux de rendement des investissements et
engagement dans la transition .

@ Autre point : jOai un peu de mal ~ distinguer ce
quOest uninvestissement « durable » dOun autre
investissement. Il est nZcessaire dOavoir une
meme grille dOanalyse et ensuite dOZvaluer tout
investissement selon deux axes : un axe finan-
cier et un axe sociZtal qui integre notamment les
externalitZs.

COest uneapproche de ce type qui est en cours
de mise en place au sein de la Caisse des DZ-

p™ts Je prendrai [Oexemple du financement du
logement social . Le fonds dOZpargne transforme
les ressources dZposZes sur les Livrets A en
prsts " long terme  accordZs aux organismes de
logement social. La Caisse des DZp™ts a ainsi
financZ 133 000 logements sociaux en 2010 , via
le fonds dOZpargne, ce qui constitue une contri -
bution notable, en regard du dZficit de 900 000
unitZs prZcZdemment ZvoquZ.

Par ailleurs, depuis quelques annZes des incita -
tions ont ZtZ mises en place pour construire des
logements aux nouvelles normes , notamment la
norme BBC (b%ctiment basse consommation).

Nous avons rZalisZ une Zvaluation dOimpact se-
lon le schZma tres succinctement prZsentZ prZz -
cZdemment. Grosso-modo, par rapport ~ la bo -
nification de pret accordZe par la Caisse des DZ -
p™ts au titre de ses missions dOintZret gZnZral,
IQeffet de levier est de 1 ~ 6 sur les Zconomies
dOZnergie gZnZrZesactualisZes ~ 3% en termes
rZels sur une pZriode de 30 ans qui correspond
au cycle de la rZnovation des logements.

@ Pour en terminer sur ce point, ce  cadre dOana
lyse doit Zgalement intZgrer la dimension risque
et notamment les risques extremes. Je signale
notamment les travaux de la commission Gollier

qui va rendre son rapport dans quelques semai -
nes. Ces travaux devraient stre tres riches en
termes dOenseignements opZrationnels.

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 tres différentes ? Il y a des personnes qui ne croient
pas au risque écologique. Un autre choix de société porte sur I'arbitrage entre bien-étre des générations
présentes et des générations futures. La question du taux d’actualisation est évidemment tres liée. Dernier
point, I'Etat a un réle déterminant a jouer : pour les investisseurs la lisibilité et la stabilité sur le long terme
des politiques en faveur de la transition sont fondamentales.



O Philippe MURER, enseignant en finance a la Sorbonne

Le probleme du capital risque que vous avez
ZvoquZ cOest que les montants investis en
France chaque annZe sont tres faibles, de IQordre
de 600 millions dOeuros.

Un effet de levier tres simple consisterait " re -
courir © lOassurance-vie pour mobiliser rapide -
ment des sommes importantes, au titre du capi -

© Raphaél MONTFORT, Société Générale

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

Si vous garantissez aux Zpargnants de conser -
ver leur avantage fiscal , ~ condition quQils con -
sentent ” investir 2 % en capital-risque  (ou tech -
nologies vertes), vous obtenez 28 milliards dOeu-
ros que vous pouvez investir dans IOZcologie.

Les banques sont ~ meme dOassurer une bonne structuration des financements. Il conviendrait par
consZquent de recourir davantage " leurs services dans ce domaine en particulier.

S Thomas GAUDIN, service économie et prospective de '’ ADEME

Je mOexprime ici a titre personnel.

LOADEMEa initiZ un projet il y a deux ans et de -
mi, avec le rZseau des maisons de IOemploi . Ce
projet mobilise 16 rZgions et 33 bassins dOem -
plois. LOobjectif poursuivi consiste ~  dZbloquer la
relation entre 1Qoffre et la demande, " partir
dOune Ztude de marchZs environnementaux. On
Ztudie, par exemple, les marchZs liZs ~ IQefficaci -
tZ ZnergZtique et aux Znergies renouvelables
dans le b%otiment. Puis, les maisons de IOemploi
rassemblent tous les acteurs concernZs en lien
avec les dZIZgations rZgionales de IODADEME. En
mettant ensemble les acteurs de 10offre et de la
demande de meme niveau de responsabilitZ lo -

© Raymond ZAHARIA

JOai fait toute ma carriere professionnelle ~ une
Zpoque o+ |OEtatZtait son propre assureur et oe
il Ztait preteur en dernier ressort. Ainsi, lors -
qudon Zvoquait la « puissance publique », cela
signifiait encore quelque chose.

Au-del” du jeu de IQoffre et de la demande, le
plus important me semble en effet dDassurer la
survie collective de IOHumanitZ .

O Pierre LACHAISE, consultant

Je suis favorable " ce que les prix des loyers et
des logements diminuent . Je suis pret ~ ce que
le prix de mon bien baisse si cela peut aider mes
enfants ~ se loger. Par contre, vous avez dit que
les acteurs privZs pourraient ne pas sOy retrou -
ver. Je pense au contraire quOils pourraient sOy

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

En ma qualitZ de responsable des questions
dOemploi au sein de IOADEME, je me heurte ~
deux types « d’adversaires » : dOun c™tZ ceux
qui prZtendent que IOenvironnement est cause
du ch™mage de |Qautre ceux qui estiment que
IGenvironnement va rZgler le probleme du ch™
mage.

Il serait largement prZfZrable, ~ mon sens, dOen -
dosser et dCassumer la responsabilitZ sociale qui
nous incombe vis-"-vis du ch™mage sans fuir
celle-ci en adoptant IQune de ces deux attitudes
par trop excessives.

Au-del” des 600 milliards quOil conviendrait dOin -
vestir, je voudrais Zvoquer une sZrie de  mesures
qui ne coztent rien , ~ commencer par celles qui
reviendraient = limiter les gaspillages en tous
genres que nous constatons ~ IOheure actuelle. ||
existe une cour des comptes pour les comptes
publics. Je ne comprends pas pourquoi il
nOexiste pas une institution similaires pour les
absurditZs.

retrouver si certains parametres bougent tels le
prix du foncier, ou les contraintes rZglementai -
res comme la hauteur de construction. Les ac -
teurs privZs pourraient jouer un r™le important y
compris dans un contexte de baisse des loyers
et des biens immobiliers.



O Francois CARLIER

Je suis dOaccord sur le probleme du foncier qui
renvoie aussi en partie ~ un probleme dQargent.
Malheureusement les collectivitZs locales qui
ont cette responsabilitZ ne vont parfois pas
chercher ~ faire du logement mais des activitZs
Zconomiques qui rapportent davantage en ma -
tiere de fiscalitZ.

Deuxisme point, il serait effectivement intZres -
sant que les collectivitZs locales soient des opZ-
rateurs plus importants  quQelles ne le sont au-
jourdOhui en matiere dOinvestissements qui
« débloquent » pour deux raisons.

O Alain GRADNJEAN

@ Sur la question de IOengagement des ban-
ques, je reprendrai IOexempledu logement. Dans
le cadre du Grenelle de IOEnvironnement, jOai
rencontrZ un banquier tres dynamique et volon -
taire sur ce sujet. MalgrZ toute 1OZnergie quOil
dZpense depuis des annZes, il nOarrive " rien au
sein de son Ztablissement os il se heurte ~ des
obstacles considZrables.

La plupart des grands dirigeants actuels du sec-
teur bancaire se dZsintZressent , en effet, tota -
lement de toutes ces questions . lls sont totale -
ment focalisZs sur IOZvolution de la rZglementa -
tion, au travers de B%le 2, 3, 4 et sQintZressent
principalement "~ la  rentabilitZ des capitaux en -
gagZs. Or, dans la mesure o B%ole 3 aboutit ™ un
durcissement des contraintes rZglementaires, ils
ont de fait de moins en moins dOintZret " investir
dans tous les enjeux de transition que nous ve -
nons dOZvoquer.

Je ne vois pas un comitZ exZcutif de banque
faire cet effort qui est tres lourd puisquOil sOagit
de former des milliers de collaborateurs. On en

O Nicolas BOULEAU

On ne peut que regretter que le constat fait
quant ~ la non prise en compte dOun certain
nombre de phZnomenes globaux par les ban-
quiers et leurs Zconomistes , pourtant responsa -
bles de la survenue de la crise rZcente, nQOait pas
ZtZ suivi dOeffets, ni de mesures correctrices .

DOune part, je pense que le rendement Zlectoral
liZ ~ ce type dOinvestissement est meilleur au
niveau dOun maire quOau niveau dOun gouverne
ment national. Ce sont des investissements tres
visibles quOun maire peut montrer ~ tous ses
concitoyens. Au moment des Zlections, les gens
sOen souviennent plus au niveau local que lors
des Zlections nationales.

DOautre part, les collectivitZs locales ont une
proximitZ qui peut permettre une plus grande
concertation et une plus grande efficience sur -
tout au niveau du logement.

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, cOest exactement
le meme probleme. En matiere de fret ferro -
viaire, tout est bloquZ. On a libZralisZ 10offre de
service ultime qui est le seul domaine qui nOa
pas beaucoup dOintZrst en termes de crZation de
valeur. On va donc faire venir en France des
opZrateurs tel Deutsche Bahn.

Le probleme cOest que la valeur est dans |Qinfra
structure et que sur ce domaine il nOy a pas
dOargent LOargument qui consiste ~ dire quOil
faut que la puissance publique sOoccupe des in -
vestissements pas tout ~ fait rentables vaut donc
aussi pour le ferroviaire.

@ Pour revenir ~ ce quOa dit Jean Gadrey, il est
Zvident que le prZsent projet nOaaucun intZret
sQil estparachutZ d®en haut, sOil nOest pasnulti -
pliZ y compris rZgionalement. Il serait ainsi pos -
sible quOune part de ce financement soit placZe
en garantie ou en contrepartie de projets locaux.

COest ainsi que IOanalyse cozt bZnZfice est tou -
jours " 1Ohonneur pour les choix dOinvestisse -
ment.

Il serait pourtant temps de tourner la page en
prenant un certain nombre de dZcisions fortes.



O Didier JANCI

Au-del” du logement et du transport, il me sem -
ble que la ville durable est un theme majeur . Il
faut avoir une approche intZgrZe. COest notam -
ment le theme du rapport du ComitZ 21 cette
annZe.

SOagissant du capital-risque , il faut bien choisir
les entreprises que 10on entend soutenir, si IOon
veut faire preuve dOefficacitZ.

Concernant la remarque prZcZdente, je ne pense
pas mOinscrire dans un cadre orthodoxe. A partir
du moment o* on a une approche qui integre

O Jean GADREY

Si nous voulons que tous ces sujets deviennent
politiquement plus « désirables », il faudrait,

mon sens, dZpasser la thZmatique du finance -
ment et de IQinvestissement en sOattaquant ~ des
guestions moins techniques, ayant trait ~ la qua-
litZ de vie , au sens du travail et " la possibilitZ

de crZer une sociZtZ soutenable, pour les dZ -

les ressources naturelles , les Zmissions et dOau
tres notions de capital, on a une approche  plus
intZgrZe , plus globale qui doit permettre dOZva -
luer les investissements les uns par rapport aux
autres en prenant en compte les diffZrentes di -
mensions.

Enfin, IOinstauration de quotas de tonnes de CO 2
cOest finalement un peu de la crZation monZ -
taire . Pourquoi ne pas flZcher les recettes cor-
respondantes vers le financement de la crois -
sance verte ce qui, avec IQapprZciation des prix,
pourrait entretenir un mZcanisme " long terme ?

cennies " venir, dans un contexte Zconomique
o* le « prendre soin » |Oemporterait enfin sur le
« produire plus ».

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



