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  DOSSIER

Dans les nuées 
du monde d’après

A insi, nous serions entrés dans le 
« monde d’après ». A la bonne 
heure, puisque jusqu’ici, tout va 
pour le mieux ou presque. La 

Commission européenne vient de revoir à 
la hausse, à 5 %, sa prévision de croissance 
en Europe pour l’année en cours et table 
sur 4,3 % pour 2022. Goulets d’étrangle-
ment, embardée de certains prix, secteurs 
sous tension : des problèmes certes, mais 
de riche. Quant à l’inflation, anormale-
ment élevée facialement, elle n’a que peu 
d’effet sur la valeur des actifs financiers : à 
0,10 % environ, le rendement de la dette 
française à dix ans se situe en-deçà de son 
niveau de mai.

Les débats organisés dans le cadre des 
Journées de l’AFTE ont montré qu’il ne 
fallait, hélas, pas se laisser bercer par la 
douce musique d’une reprise en V. Pour 
la victoire finale, il faudra attendre en-
core un peu, ont prévenu les experts. Telle 
économiste a parlé de « terra incognita », 
tel autre s’est demandé ce qu’il allait ad-
venir de la montagne de dettes accumu-
lées (296 000 milliards de dollars, soit 
presque 370 % du PIB mondial), tandis 
que Patrick Pouyanné, le président direc-
teur général de Total Energies, a rappelé 
qu’il y avait « un prix à payer » pour assu-
rer la transition énergétique. Bref, si, pour 
le trésorier, qui n’a jamais une minute à 
perdre, « le monde d’après commence de-
main matin » (lire la synthèse des travaux 
des Journées de l’AFTE, p. 11 et suivantes), 
l’après est pour l’instant surtout peuplé de 
questions pendantes.

Par exemple à propos de la productivité, 
le chaînon manquant de l’économie ces 
dernières années sans lequel il n’y a pas de 
croissance ni de partage équilibré de ses 
fruits. Pour l’instant, ni la révolution nu-
mérique, ni les autres percées techniques 
ne sont parvenues à inverser la tendance. 
Pour cela, il faudrait des innovations de 

rupture, ce qui nécessite d’investir en ca-
pital, mais aussi, voire surtout, dans la for-
mation et le système scolaire.

Dans le domaine de la lutte contre le ré-
chauffement climatique aussi, les ques-
tions sans réponse abondent. « Nous évo-
luons dans un grand brouillard », a constaté 
Bertrand Badré, ancien directeur financier 
de la Banque mondiale, synthétisant par 
cette formule de nombreuses interven-
tions. Dans cette purée de pois émergent 
toutefois des lignes de conduite : le fait, 
par exemple, que sans « incitations expli-
cites », sans prix du carbone, l’efficacité ne 
sera pas au rendez-vous, cela quelle que 
soit la sincérité des démarches déjà entre-
prises. 

« [L’obligation verte] ne crée pas de signal-prix, 
à travers une réduction du coût de finance-
ment qui modifierait les comportements des 
émetteurs (…) Pour changer réellement l’al-
location des liquidités en faveur de la transi-
tion dans le paradigme du risque-rendement, 
il y a une condition : déterminer ce qu’est 
un actif véritablement « vert » (de ce point 
de vue, la taxinomie est utile), et seulement 
trois solutions : dégrader la rentabilité du  
« brun » (par exemple via une taxe carbone 
significative), augmenter la rentabilité du  
« vert » (par exemple via des subventions, une 
fiscalité favorable) ou réduire le risque du  
« vert » (par exemple via des garanties d’Etat) », 
montrent par exemple Ivar Ekeland (Pa-
ris-Dauphine) et Julien Lefournier (*).

Enfin, le monde d’après fut aussi, au tra-
vers des Journées de l’AFTE, menées de 
main de maître, l’occasion de réunir à 
nouveau la communauté de la trésorerie. 
Que les nombreux participants et les orga-
nisateurs en soient remerciés.

La Lettre du trésorier

(*) « L’obligation verte : la théorie contre la réalité », 
sur le site de la chaire Energie et Prospérité
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