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Flash Economie La macroéconomie de la transition énergétique : on

24 février 2022 - 155 commence a en avoir une idée plus précise

Nous partons de 'hypothése que la transition énergétique se fera par la
décarbonation de I'énergie, des transports et de l'industrie, pas par la
décroissance.

On comprend alors mieux aujourd’hui que la transition énergétique, ainsi
réalisée, implique :

= une destruction de capital et d’'emplois, donc une perte initiale de PIB
potentiel et un risque de chdmage ;

= un besoin massif d’investissements, dont la rentabilité financiére est
parfois faible, ce qui pose la question de la maniére dont seront
financés ces investissements (par I'épargne privée, par I'imp6t ?), et
montre la nécessité d’une baisse de la consommation ;

= une hausse importante des prix de I'énergie, de certaines matiéres
premiéres et de certains biens (automobiles), d’'ou d’'une part de
l'inflation, d’autre part une hausse des inégalités, enfin le risque de
raretés nouvelles (métaux nécessaires a la transition) et de tensions
géopolitiques ;

= €enconséquence, une pression importante sur les politiques publiques :
besoin de transferts publics et d'investissements publics financés
probablement par la taxation des revenus du capital ; pression sur les
Banques Centrales pour maintenir des taux d’intérét bas.
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L’hypothése de départ : la transition énergétique va se faire par
la décarbonation, pas par la décroissance

Nous allons illustrer notre analyse par la situation de la zone euro et celle de 'OCDE.

La disparition des émissions nettes de CO, en 2050 (graphique 1) peut se faire de deux
maniéres :
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- par la décarbonation de I'énergie, des transports, de l'industrie et par un effort
d’économie d’énergie, qui font réduire les émissions de CO, (graphique 1) et la consommation
d’énergie, pas le PIB (graphiques 2a/b) ;
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Graphique 2a
Zone euro : PIB volume et consommation d'énergie
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Graphique 2b
OCDE* : PIB volume et consommation d'énergie
(100 en 1990:1)
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- par la décroissance, c’est-a-dire le recul du PIB.

Nous faisons ici I’hypothése que la transition énergétique se fera par la décarbonation,
pas par la décroissance, et nous regardons les conséquences macroéconomiques de la
transition par la décarbonation.

Ces conséquences concernent :

- les destructions de capital et d’emplois ;

- le besoin d’'investissement et ses conséquences ;

- les prix;

- les politiques publiques.
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Destruction de capital et d’emplois

La décarbonation va conduire a des destructions importantes de capital et d’emplois dans la
production et l'utilisation des énergies fossiles, dans la production et la vente de voitures
thermiques, dans les industries grosses consommatrices d’énergies fossiles.

Dans la filiere automobile seule (graphique 3), on évoque le chiffre de 500 000 emplois détruits
en Europe avec le passage a la voiture électrique.
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La destruction de capital implique qu’initialement le niveau du PIB potentiel sera réduit ;
la destruction d’emplois, alors qu'en méme temps apparaissent de nouveaux emplois
(énergies renouvelables, rénovation thermique des béatiments et logements) va impliquer un
besoin considérable de requalification, de modification des compétences.

Besoin trés important d’investissement

La transition énergétique nécessite des investissements trés importants (dans la production
et le stockage d’énergies renouvelables, dans les réseaux électriques, dans la décarbonation de
I'industrie, dans la capture et I'utilisation du carbone, dans la rénovation thermique des batiments
et logements), qu'on estime a un peu plus de 4 % du PIB pendant 30 ans. La forte hausse
nécessaire du taux d’'investissement (graphique 4) est de plus rendue compliquée par le fait que
beaucoup de ces investissements ont des rentabilités financiéres faibles (particulierement
ceux dans la rénovation thermique des batiments et logements).

Graphique 4
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Les questions posées sont alors nombreuses :
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- comment seront financés ces investissements, par un supplément d’épargne privée, ou
bien par des financements publics, particulierement pour ceux dont la rentabilité financiére est
faible, ce qui nécessiterait une hausse de la pression fiscale (graphique 5) ?

Graphique 5
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- lly aura nécessairement baisse de la consommation (du poids de la consommation dans le PIB,
graphique 6), puisqu’il faudra qu’il y ait davantage d’investissements alors que le niveau du
PIB potentiel n’est pas plus élevé : il faut donc transformer de la consommation en investissement.
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Hausse des prix et des inégalités

Il faut attendre d’abord, avec la transition énergétique, une hausse importante des prix de
I’énergie (graphique 7).
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Elle résulte de l'intermittence de la production des énergies renouvelables, qui impose de
stocker I'électricité produite et donc de subir les colits de stockage (avec des technologies de
stockage qui peuvent avoir un rendement énergétique faible, par exemple au mieux 40 % pour
I'hydrogéne).

On sait aussi que les prix des voitures vont monter, avec des voitures électriques nettement
plus chéres que les voitures thermiques.

Par ailleurs, les technologies de décarbonation (batteries électriques, réseaux) consomment
en grande quantité certaines matiéres premiéres (cuivre, nickel, lithium, cobalt, on parle d’une
multiplication par 40 de la consommation mondiale de lithium en 30 ans) dont les prix déja
augmentent fortement (graphiques 8a/b).
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Au-dela de la hausse des prix, il risque d’y avoir une rareté de ces métaux qui compromette
la faisabilité de la transition énergétique.

Le poids des pays producteurs de ces métaux va aussi considérablement augmenter.
Il'y aura donc :

- une inflation plus forte (graphique 9), avec les problémes induits pour le pouvoir d’achat,
les politiques monétaires ;

- une ouverture des inégalités de revenu, puisque les ménages modestes consacrent une partie
importante de leur revenu a 'achat d’énergie (le Tableau 1 montre 'exemple de la France).

Graphique 9
CPI total (GA en %)
e ZONE euro OCDE*
6 - (¥ Etats-Unis, Royaume-Uni, Zone euro et Japon - 6
5 Fb5
4 L4
3 F3
2 A F2
1 1
0 r 0
-1 V _— L
Sources : Refinitiv, BLS, Eurostat,
> ONS, OCDE, MIAC, NATIXIS 2

02 04 06 08 10 12 14 16 18 20 22




Y NATIXIS
BEYOND BANKING

Tableau 1 : France : dépenses énergétiques des ménages selon le revenu (en % du revenu net d'impat)

Ménages selon leur revenu* Dépenses (en % du revenu net d’imp6t)
Premier quintile 14,9
Deuxiéme quintile 11,4
Troisiéme quintile 10,0
Quatrieme quintile 8,6
Cinquiéme quintile 59

(*) Le 1¢" quintile représente les 20 % des ménages les plus modestes, le 5°, les 20 % des ménages les plus aisés
Sources : Ademe, Insee — Enquéte budget des ménages 2006, NATIXIS

Pression importante sur les politiques publiques

Cette pression sur les politiques publiques concerne d’abord la politique budgétaire. Les Etats
devront participer a I'effort d’'investissement, aider les ménages modestes confrontés a la hausse
des prix de I'énergie. Il y aura donc forte hausse des dépenses publiques qu’il faudra financer
par une hausse des impéts. Pour éviter de pénaliser les ménages, les Etats choisiront
probablement une hausse de la taxation du capital et du revenu du capital (graphique 10).

Graphique 10
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La pression sur les politiqgues publiques concerne ensuite les politiques monétaires. Pour
faciliter la réalisation des investissements dans la transition énergétique, les Banques Centrales
vont étre fortement incitées a conserver des taux d’intérét bas (graphique 11), pour éviter
que les investissements, en particulier ceux a rentabilité financiére faible, ne soient pas réalisés.

Graphique 11
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Syntheése : il faut se rendre compte des difficultés a venir

Le

passage a la neutralité carbone par la décarbonation (et pas par la décroissance) fait

donc apparaitre de multiples difficultés :

destruction de capital et d’'emplois, donc perte de PIB potentiel et nécessité de requalification ;

hausse forte des investissements, donc nécessité de réduire la consommation et d’épargner
davantage, ce qui sera atteint entre autres par une hausse de la pression fiscale ;

hausse des prix de I'énergie, de l'inflation et des inégalités de revenu ; les ménages modestes
vont étre confrontés a la hausse des prix de I'énergie, poste trées important de leur
consommation, des prix des voitures ;

risque de raretés nouvelles, concernant par exemple les métaux nécessaires aux
équipements pour la transition ; conséquences géopolitiques des besoins nouveaux de
matiéres premieres produites dans peu de pays ;

contraintes fortes sur les politiques budgétaires et monétaires, hausse de la taxation du
capital, maintien nécessaire de taux d’intérét bas.

Il faut se rendre compte que certains ménages peuvent étre touchés a la fois par la hausse des
prix de I'énergie, des voitures, la nécessité de changer d’emploi ; qu’il peut y avoir un basculement

de

la rareté vers les matieres premiéres nécessaires a la transition, en raison des objectifs

climatiques ; qu’une hausse de la pression fiscale, qui est une des causes du recul nécessaire

de
(de
ma

la consommation, parait indispensable, que la dépendance des pays de 'OCDE va évoluer
I'OPEP et de la Russie vers les pays producteurs de cuivre, de nickel, de lithium, de cobalt...),
is qu’elle va persister.
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