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ÉPARGNE ET DÉFENSE

ACCOMPAGNER LES ENTREPRISES
DE LA DÉFENSE EST AU CŒUR
DE NOTRE MISSION DE BANQUIER 
COOPÉRATIF.

La question du financement du secteur de la Défense se 
pose avec plus d’acuité que jamais, à un moment où le 
contexte géopolitique évolue constamment, plaçant les 
enjeux de souveraineté au cœur des préoccupations. 

Si le financement de l’effort militaire est du ressort de 
l’État et de la commande publique, celui des entre-
prises de la BITD repose pleinement sur le financement 
et l’investissement privé. Avec un rôle central pour les 
banques. Déjà pleinement engagées dans le finance-
ment de l’économie, les banques françaises accom-
pagnent les grandes transitions de notre temps. C’est 
pourquoi elles s’engagent au quotidien auprès des 
acteurs de la Défense et répondent aux besoins futurs 
des industriels français. 

C’est le cas du Groupe BPCE, qui contribue déjà à hau-
teur de 20 % au financement du secteur de la Défense 
en France. Face aux enjeux de la nouvelle donne géo-
politique, notre groupe accélère son accompagnement 
des acteurs de la BITD, à un moment où ces derniers 
voient leurs carnets de commandes se remplir et ainsi 
leurs besoins financiers se multiplier. C’est d’ailleurs l’un 
des axes de notre projet stratégique « Vision 2030 ». 

Cela passe notamment par une gamme de solutions 
de financement adaptées aux nouveaux besoins du 
secteur et, bien entendu, par le développement du 
recours à l’épargne, tant auprès des institutionnels 
que des investisseurs particuliers. C’est donc auprès 
de nos sociétaires et clients Caisses d’Epargne que 
nos initiatives se déploient pour orienter concrètement 
cette épargne : BPCE Assurances a prévu de doubler 
ses expositions à la Défense pour les porter à hau-
teur de 500 millions d’euros ; nos réseaux bancaires, 
notamment avec les Caisses d’Epargne, ont signé un 
accord avec la Banque européenne d’investissements 
(BEI) pour distribuer leurs solutions. Enfin, BPCE a été 
la toute première institution financière en Europe à 
émettre, l’été dernier, une obligation dédiée au secteur 
de la Défense. 

En donnant de l’impact à l’épargne de nos sociétaires et 
clients, notre groupe coopératif est donc à la manœuvre 
et c’est un réel motif de fierté. Un engagement collectif 
de tous les acteurs, autour d’une filière industrielle or-
ganisée, est aujourd’hui nécessaire pour qu’ensemble 
nous fassions de l’épargne un outil au service de notre 
souveraineté. 

C’EST LA PART DU PIB
QUI SERA CONSACRÉE 
À LA DÉFENSE ET À LA SÉCURITÉ 
PAR LES MEMBRES DE L’OTAN
D’ICI 2035 

5 %
Source : Déclaration du Sommet 
de La Haye, 25 juin 2025.

Nicolas Namias, 
président du directoire de BPCE

LE FINANCEMENT DE L’EFFORT 		
DE DÉFENSE EST À LA CROISÉE		
DE LA SOUVERAINETÉ NATIONALE, 	
DU FINANCEMENT DE L’INNOVATION ET 
DE LA COMPÉTITIVITÉ ÉCONOMIQUE. 
C’EST UN SUJET RÉGALIEN QUI 
IMPLIQUE UNE PART PRÉPONDÉRANTE 
DE FINANCEMENTS PUBLICS.  

Les entreprises qui contribuent à concevoir	
et à produire les équipements pour les armées 
constituent la « Base industrielle et technologique 
de Défense » (BITD). Elles représentent 	
220 000 emplois, souvent très qualifiés et peu 
délocalisables, pour des activités de production 	
et de recherche sur l’ensemble du territoire.

Dans un contexte d’accroissement des tensions 
internationales, la situation économique 		
et financière, ainsi que l’accès au financement 	
des entreprises de la BITD, sont devenus 		
des sujets de préoccupation majeure.

Regards sur l’Épargne aborde dans ce	
numéro  le sujet « Épargne et Défense ».
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En Md€ Évolution depuis 2020 (axe de droite)

DES DÉPENSES ET COMMANDES MILITAIRES EN FORTE HAUSSE 
À la suite du déclenchement de l’invasion russe en Ukraine, les 
États européens ont nettement augmenté leurs dépenses de 
Défense, intensifiant une dynamique amorcée dès 2014. 

5 % du PIB : c’est le montant consacré à la défense et à 
la sécurité que les membres de l’OTAN se sont engagés à 
atteindre d’ici 2035 : 3,5 % à la défense proprement dite, 
et 1,5 % pour « protéger leurs infrastructures critiques, 
défendre leurs réseaux, […] et renforcer leur base 
industrielle de défense »1

L’objectif de dépenses militaires des membres de l’OTAN 
constitue une hausse massive pour les pays de l’Union 
européenne :

- la France est le premier contributeur aux dépenses militaires 
en valeur absolue, avec 52 Md€ en 2023 ;

- les pays baltes sont ceux qui consacrent la part la plus 
importante de leur richesse nationale aux dépenses militaires, 
alors que les plus grands pays européens consentent à l’heure 
actuelle un effort plus modéré ;

- entre 2020 et 2023, 21 des 27 pays de l’Union ont vu leurs 
dépenses de Défense progresser de plus de 20 %.

Cette tendance se confirme en 2024 et 2025 : dans son 
rapport annuel, l’Agence européenne de Défense rapporte que 
les dépenses militaires des membres de l’Union ont atteint le 
montant record de 343 Md€ en 2024, en hausse de 19 % par 
rapport à 2023.2

1 - Déclaration du Sommet de La Haye publiée par les chefs d’État et de gouvernement des pays membres de l’OTAN à l’issue de la réunion du Conseil de
l’Atlantique Nord tenue à La Haye le 25 juin 2025.

2 - Rapport de septembre 2025 Defence Data 2024-2025, Agence européenne de Défense.

Dépenses publiques de Défense de l'Union européenne en 2023, en Md€

Source : Eurostat, dépenses des administrations publiques par fonction.
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Source : Eurostat, dépenses des administrations publiques par fonction.

Dépenses publiques de Défense de l'Union européenne en 2023, en % du PIB

CHIFFRES CLÉS
C’EST LE NOMBRE 
D’ENTREPRISES 
CONSTITUANT LA BASE 
INDUSTRIELLE 
ET TECHNOLOGIQUE
DE LA DÉFENSE
BITD

4 500
AFFECTÉS AUX DÉPENSES 
MILITAIRES PAR LES 
MEMBRES DE L’UNION 
EUROPÉENNE EN 2024.
DEFENCE DATA 2024-2025, 
AGENCE EUROPÉENNE 		
DE DÉFENSE.

343
C’EST LE MONTANT QU’ATTEINDRAIT 
LE BUDGET DE LA DÉFENSE EN 2027, 
SELON LA LOI DE PROGRAMMATION 
MILITAIRE 2024-2030 
MINISTÈRE DE L’ÉCONOMIE ET 
DES FINANCES, CONFÉRENCE 
DU 20 MARS 2025.

64MD€MD€

Exemples de coûts unitaires de matériels militaires :

- avion de combat Dassault Rafale B : 80 M€ ;

- lanceur de missiles sol-air Mamba : 475 M€3 ;

- Canon CAESAR : entre 3 et 4 M€.

La loi de programmation militaire adoptée pour 		
la période 2024-2030 est particulièrement ambitieuse : 
le budget de la Défense attendrait 64 Md€ en 2027, soit 
le double du budget dont les armées disposaient en 
2017. Avec pour objectif de :

- maintenir la crédibilité de la dissuasion nucléaire en la 
modernisant ;

- adapter l’outil militaire et les capacités de production à l’évolution 
des menaces ;

- anticiper les sauts technologiques, notamment dans les 
domaines de l'espace, des drones, de la cybersécurité et de 
l'intelligence artificielle.

  3 - Sénat, projet de loi de finances pour 2013 : Défense : équipement des forces Rapports législatifs, avis n° 150 (2012-2013), tome VIII



LES ENTREPRISES DE LA BITD ONT BESOIN D’INVESTISSEMENTS 		
EN FONDS PROPRES 

LES ACTEURS FINANCIERS ACCOMPAGNENT DÉJÀ					   
LE FINANCEMENT DE LA BITD
Les sources de financement privé sont essentielles aux acteurs du secteur de la Défense

Dans le contexte international actuel, la situation économique 
et les besoins de financement des entreprises de la BITD font 
l’objet d’une attention particulière.

Les PME et ETI composant la BITD forment un tissu de 
sous-traitants qui font la force de l’industrie française de 
la Défense. Elles présentent toutefois des structures 
financières et économiques plus fragiles que celles du 
reste de l’économie. Une étude conjointe de l’Observatoire 
économique de la Défense et de la Direction générale du Trésor 
relève qu’à caractéristiques communes, les entreprises de la 
BITD dégagent un excédent brut d’exploitation et des marges 
plus faibles. Elles disposent d’une capacité de remboursement 

À la fin de la Guerre Froide, l’État a relâché ses liens avec 
l’industrie de la Défense, pour s’affirmer dans un rôle de client, 
d’actionnaire et de stratège. Les entreprises ont été incitées 
à exporter ou à travailler en coopération. Le contexte actuel 
souligne l’importance d’attirer des investissements privés pour 
une montée en puissance rapide de cette industrie.

Or, depuis 2020, les industriels de la Défense et les parlementaires  
signalent régulièrement les difficultés de financement des plus 
petites entreprises de la BITD, lesquelles s’apparentent davantage 
à des enjeux de consolidation financière et de gestion de trésorerie, 
plutôt qu’à de réels problèmes d’accès au financement, qu’il 

moins importante tout en étant davantage endettées, ce qui 
illustre leur bon accès au crédit. L’accès à des financements 
externes en fonds propres est déterminant : leur capacité 
bénéficiaire plus faible limite leur mise en réserve et, leur 
capacité bénéficiaire étant plus faible, elles mettent moins en 
réserve et ont une part de capitaux externes plus importante 
dans leurs fonds propres.			 

Selon Bercy, les PME et ETI devront mobiliser entre cinq et 
sept milliards de financements nouveaux, dont un à trois 
milliards d’euros de fonds propres pour les cinq prochaines 
années pour financer l’augmentation des carnets de 
commandes.

soit bancaire ou non. Selon le ministère de l’Économie, des 
Finances et de la Souveraineté industrielle, énergétique et 
numérique.

- côté financement, les six plus grandes banques françaises 
accompagnent les entreprises de la Défense à hauteur de 37 
Md€, un engagement en forte augmentation depuis 2021 ;

- côté investissements, les fonds apportent environ 4 
Md€ aux PME et ETI non cotées du secteur et le total des 
investissements directs et indirects des membres de France 
Assureurs s’élève à 20 Md€ (5 Md€ de placements directs et 15 
Md€ de placements indirects).

4 500
entreprises, dont

800
identifiées comme stratégiques ou critiques

Une entreprise de la BITD est une PME d'environ

50 employés, réalisant 6 à 8 millions d'euros
de chiffre d'affaires dont moins de 20 % pour le secteur de la Défense

220 000
emplois

Source : ministère de l’Économie et des Finances, conférence du 20 mars 2025.



Un enjeu lié aux normes ESG

Les critères « ESG » – pour Environnement, Social et 
Gouvernance – constituent désormais une grille de référence 
pour beaucoup d’investisseurs. Ils sont issus des Principes 
pour l’investissement responsable des Nations Unies et 
intégrés au cadre réglementaire européen sur la taxonomie 
et le Règlement dit « SFDR ». Leur objectif est d’orienter les 
capitaux vers des activités jugées durables et responsables, 
en fonction de leur impact environnemental, de leur gestion 
sociale et de la qualité de leur gouvernance.

Dans le cas de la Défense, les débats ont longtemps 
été marqués par une approche restrictive : de nombreux 
acteurs financiers, par prudence, ont écarté l’ensemble du 
secteur au nom des risques réputationnels. Pourtant, ni la 
réglementation européenne, ni les principes de l’investissement 
responsable n’excluent la Défense dans son ensemble. 

Seules les activités interdites par des traités internationaux 
(armes chimiques ou biologiques, mines antipersonnel, 
bombes à sous-munitions) sont explicitement proscrites.

C’est pourquoi les évolutions récentes vont dans le sens 
d’une clarification : la Caisse des dépôts et consignations 
a rappelé en 2025 que le financement de la défense est 
compatible avec une approche ESG, dès lors qu’il s’inscrit dans 
le respect du droit international et dans une logique de sécurité 
collective. De même, la Banque européenne d’investissement 
a rompu avec sa politique d’exclusion historique en finançant 
des projets liés aux drones, à l’espace et à la cybersécurité. 
Ces inflexions traduisent une reconnaissance croissante du 
fait que la sécurité des citoyens fait partie intégrante du pilier 
« social » de l’investissement responsable.

D’autres outils mis en place par la puissance publique visent à conforter les investisseurs

L’écosystème de financement public s’est mobilisé 
récemment pour soutenir l’industrie de Défense. Un 
recensement réalisé au sein du Groupe Caisse des 
dépôts et consignations a identifié une exposition de 
40 Md€ sur ce secteur, incluant 35 Md€ de garantie-export 
(Bpifrance et SFIL), ainsi que des investissements en fonds 
propres de Bpifrance. Cette dernière a doublé en cinq ans 
ses investissements dans la Défense, passant de moins de 
600 M€ à 1,2 Md€.

Ainsi, dans le cadre de son initiative stratégique pour la 
sécurité européenne, la BEI a financé des projets relatifs 
au développement de drones, le déploiement de satellites 
d’observation et des projets de cybersécurité, rompant ainsi 

avec son exclusion historique du financement des entreprises 
de la Défense.

D’autres outils spécifiques mêlant financements publics et 
privés ont vu le jour ou ont été renforcés : 

- le fonds « Definvest », d’une taille de 100 M€ et abondé 
directement par le ministère des Armées et des Anciens 
combattants ;

- le fonds « Innovation Défense », abondé à la fois par 
Bpifrance, la Caisse des dépôts et des investisseurs privés ;

- le déploiement par la BEI d’une facilité de trésorerie pour 
les PME et ETI du secteur de la Défense.



Les épargnants peuvent investir spécifiquement dans les entreprises de la Défense

L’idée d’associer directement l’épargne nationale au 
financement de la Défense n’est pas nouvelle : elle 
s’inscrit même dans une longue tradition française. Dès la 
Première Guerre mondiale, l’État lança plusieurs « emprunts de 
la Défense nationale » (1915, 1916, 1917 et 1918), largement 
souscrits par les ménages. Ces campagnes massives, 
appuyées par une propagande patriotique intense, répondaient 
à un double objectif : financer l’effort de guerre en cours et 
impliquer directement la population dans la défense du pays. 
Elles illustrent la capacité de l’épargne à être mobilisée en 
période de crise pour soutenir la souveraineté nationale. 

L’actualité récente, marquée par le retour de la guerre en 
Europe, s’inscrit dans cette logique. Plusieurs leviers peuvent 
être activés. D’abord, les instruments financiers classiques – 
assurance-vie, PEA ou comptes-titres – permettent d’investir 
dans des entreprises cotées du secteur. Ensuite, des fonds 
spécifiquement dédiés voient le jour, à l’image de « Bpifrance 
Défense », un fonds d’une taille cible de 450 M€ lancé le 20 
mars 2025 et accessible dès 500 euros, qui propose aux 
particuliers de contribuer directement au développement 

d’entreprises non cotées. Enfin, des obligations thématiques, 
comme les European Defence Bonds lancés par Euronext, 
ouvrent la possibilité d’un fléchage explicite de l’épargne vers 
la Défense.

Ces différents instruments s’adressent à des profils 
d’épargnants variés. Certains particuliers peuvent être 
sensibles à la dimension patriotique de leur épargne, perçue 
comme un acte citoyen au service de la souveraineté nationale. 
D’autres privilégieront les perspectives de rendement offertes 
par un secteur en croissance, tiré par l’innovation et la hausse 
durable des commandes publiques. 

Dans tous les cas, ces investissements peuvent concerner 
des entreprises technologiques, industrielles, logistiques… 
contributrices à l’effort de guerre sans pour autant être 
exclusivement orientées vers l’armement4. L’investissement 
dans ces entreprises est d’ailleurs de nature à favoriser 
l’innovation technologique ou à préserver des capacités 
industrielles.

 4 - Par exemple dans le spatial, la cybersécurité, les matériaux stratégiques.
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C’EST L’ÉPARGNE DÉPOSÉE SUR 

LES LIVRETS A ET LES LIVRETS 

DE DÉVELOPPEMENT DURABLE 

ET SOLIDAIRE (LDDS) EN 2023

39,91Md€

Source : Caisse des Dépôts.
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ÉPARGNE 

ET INFLATION 

Agnès Bénassy-Quéré, 

seconde sous-gouverneure 

de la Banque de France.

ON PEUT REGRETTER QUE CEUX  

DES MÉNAGES QUI PEUVENT   

DIVERSIFIER LEURS PLACEMENTS  

NE S’INTÉRESSENT PAS DAVANTAGE 

AUX PRODUITS DE FONDS PROPRES.

Lors de la pandémie, le taux d’épargne des ménages français a 

bondi de 15 % en 2019 à 21 % en 2020. Il est ensuite retombé à 

19 % en 2021, puis 17 % en 2022, avant de rebondir légèrement 

en 2023. Cette année-là, on aurait au contraire pu s’attendre à ce 

que les ménages puisent dans leur épargne pour faire face à la 

poussée d’inflation. 

Cette résilience de l’épargne en France se retrouve, dans une moindre 

mesure, en Allemagne. En revanche, l’Italie, l’Espagne ou encore 

les États-Unis ont vu leurs taux d’épargne revenir à leurs niveaux 

pré-pandémiques, voire plus bas, sans qu’on comprenne très bien 

l’origine de ces différences de comportements suivant les pays.

La remontée des taux d’intérêt a poussé les ménages américains à 

retirer leurs dépôts des banques pour consommer, mais aussi pour 

les placer dans des fonds monétaires. En France, les ménages ont 

plutôt déplacé leurs dépôts à vue vers des dépôts à terme et vers 

les livrets d’épargne réglementée, mieux rémunérés. Ces derniers ont 

connu en 2023 des collectes historiques : + 65 Mds€ pour le Livret 

A et le LDDS (Livret de développement durable et solidaire) réunis, 

et +23 Mds€ pour le Livret d’épargne populaire.

Ces placements, qui offrent sécurité et liquidité, sont largement 

plébiscités par les épargnants. On peut toutefois regretter que ceux 

des ménages qui peuvent diversifier leurs placements ne s’intéressent 

pas davantage aux produits de fonds propres, qui présentent sur le 

long terme des perspectives de rendements supérieurs. Alors qu’ils 

épargnent une proportion plus faible de leur revenu, les ménages 

américains investissent bien plus à long terme : leurs placements 

en produits de fonds propres représentent 272 % du PIB fin 2023, 

contre seulement 92 % du PIB en France.

Or, la transition énergétique passe par des investissements massifs 

à long terme. Pour « orienter » une partie de l’épargne vers ces 

investissements tout en respectant le besoin de sécurité des 

épargnants, la sagesse financière recommande une meilleure 

diversification des portefeuilles. L’Union européenne offre de ce point 

de vue une fantastique opportunité, à condition toutefois de réaliser 

enfin ce vieux projet d’union des marchés de capitaux. 

La présidente de la BCE Christine Lagarde en a parlé au mois de 

novembre, le ministre de l’Économie et des Finances Bruno Le Maire 

l’a fait début janvier ; en février, le gouverneur de la Banque de France 

a tracé les grandes lignes d’un projet rénové d’union de financement, 

qui combine union des marchés de capitaux et union bancaire, et 

début mars, la BCE a publié une déclaration sur le sujet. L’épargne 

est abondante en Europe, les opportunités sont là : hic et nunc !

OBJECTIF AFFICHÉ DE LA BANQUE 

CENTRALE EUROPÉENNE,   

LA STABILITÉ DES PRIX AU SEIN 

DE LA ZONE EURO A DE FORTES 

IMPLICATIONS EN MATIÈRE 

D’ÉPARGNE

Qu’il s’agisse de préserver le pouvoir d’achat  

des ménages et leur épargne ou de permettre 

aux entreprises de se financer, la Banque centrale 

européenne, la Banque de France et les banques 

commerciales sont confrontées à des enjeux   

de première importance. Quant aux épargnants, ils 

sont bien souvent amenés à réaliser des arbitrages 

dans leur épargne, au gré de l’évolution des taux   

et des rendements. Regards sur l’Éparge aborde 

dans ce numéro le sujet « épargne et inflation ».
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ÉPARGNE 

ET LOGEMENT

IL EST PLUS QUE JAMAIS 

NÉCESSAIRE DE CRÉER LES 

CONDITIONS D’UN « CHOC D’OFFRE » 

POUR MIEUX LOGER LES FRANÇAIS

Comme d’autres pays européens, la France traverse 

actuellement une double crise du logement : de l’offre 

locative et de l’accession à la propriété immobilière. Il est 

aujourd’hui difficile de trouver un logement correspondant 

à ses besoins, près de son lieu de travail, dans un cadre 

agréable et surtout à un prix abordable. Il est aussi de plus 

en plus difficile pour les Français d’accéder à la propriété, 

la hausse des taux d’intérêt intervenue depuis deux ans 

ayant accentué des difficultés préexistantes. La France 

n’est plus le pays de propriétaires qu’elle a un jour été. 

Alors que les parcours d’accession à la propriété sont 

bloqués, les personnes restent locataires plus longtemps, 

en empêchant d’autres (étudiants qui quittent le foyer, 

ménages divorcés…) de trouver des logements.

Pour beaucoup, cette double crise du logement est 

ainsi une réalité depuis bien longtemps : autant louer 

qu’acheter son logement sont devenus bien trop peu 

accessibles. C’est pourquoi il est temps de penser des 

réformes structurantes du secteur du logement plutôt 

que de poursuivre l’empilement de micro réformes qui 

s’accumulent sans grands résultats. 

Avant tout, il im
porte de construire enfin davantage de 

logements pour répondre aux besoins réels des Français. 

Aujourd’hui, ce n’est pas le cas : nous produisons 250 000 

logements nets supplémentaires par an, là où il en faudrait 

450 000. Il est donc plus que jamais nécessaire de créer 

les conditions d’un « choc d’offre » pour mieux loger les 

Français, en particulier les classes moyennes. Il s’agit de 

nous mettre collectivement en capacité de construire 

tous les types de logements : des logements sociaux, 

des logements intermédiaires, des logements libres. 

L’épargne privée est une source de financement qu’il est 

nécessaire de mobiliser pour accélérer cette dynamique 

de construction. L’investissement immobilier responsable a 

en cela un rôle déterminant à jouer : il peut faire contribuer 

plus directement l’épargne des Français à la construction 

d’une offre résidentielle plus fournie et adaptée. 

Par-delà le choc de l’offre, l’accès au logement pour tous 

les Français doit être facilité. Aucune piste n’est à exclure, et 

surtout pas celle d’une réforme de la fiscalité du logement. 

Je plaide depuis longtemps pour une refonte de cette 

fiscalité par la création d’un impôt foncier unique avec un 

barème progressif, à partir des travaux des économistes 

Alain Trannoy et Guillaume Bérard de 2019. Moins 

désincitatif, cet impôt serait plus juste économiquement 

et socialement. 

C’EST LA PROPORTION 

DE MÉNAGES DÉTENANT 

UN PRODUIT D’ÉPARGNE 

LOGEMENT (DÉBUT 2021)

30,4 %

Source Insee.

Robin Rivaton, 

Entrepreneur, essayiste

LA FRANCE TRAVERSE UNE DOUBLE 

CRISE DU LOGEMENT MATÉRIALISÉE 

PAR DES DIFFICULTÉS D’ACCÈS   

À LA FOIS À LA LOCATION   
 

ET À LA PROPRIÉTÉ.   

La mobilisation de l’épargne des Français est l’une des 

solutions à ce double problème : elle peut faciliter tant 

l’acquisition de résidences principales, conformément 

à l’aspiration première des épargnants, que le 

financement d’un parc de logements de qualité. 

Regards sur l’Épargne aborde dans ce numéro  

le sujet « épargne et logement ».
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En pleine pandémie, les Français ont massivement 

épargné. Faute de pouvoir consommer mais aussi par 

sens des responsabilités. Car l’épargne est d’abord une 

démarche de protection contre les aléas de l’existence, 

qu’ils soient immédiats ou lointains. Toutes les enquêtes 

d’opinion montrent que l’une des préoccupations 

prioritaires de nos concitoyens, c’est d’anticiper les 

risques qui pèsent sur leur santé ou sur leur grand âge.

Dans un monde dangereux, où la guerre s’est de 

nouveau installée au cœur de l’Europe, ce besoin de 

protection n’est pas près de faiblir.

Mais l’épargne n’est pas seulement un réflexe 

défensif. C’est aussi une manifestation de la 

confiance dans l’avenir ; elle exprime concrètement 

la volonté de se donner les moyens de relever les défis 

qu’il nous lance. Nous sommes nombreux à partager 

la conviction que la bonne réponse au dérèglement 

climatique, au recul de la biodiversité, à l’épuisement 

des ressources rares, à l’aggravation des pollutions 

ne viendra pas d’un retour à un « âge d’or » largement 

fantasmé. C’est l’investissement dans la recherche et 

l’innovation qui nous apportera les solutions durables, 

et pour cela, l’arbitrage entre consommation et épargne 

est décisif.

La bonne allocation des ressources épargnées 

est enfin un enjeu de stabilité politique majeur. A 

l’intérieur de nos frontières où les choix d’investissement 

doivent être cohérents avec la préservation de notre 

modèle social pour garantir à ceux qui n’ont pas les 

moyens d’épargner que la solidarité nationale ne les 

laissera pas au bord du chemin. A l’échelle géopolitique 

aussi où la maîtrise des flux migratoires passera 

nécessairement par la réduction des inégalités de 

niveaux de vie. Or, du fait notamment d’une moindre 

structuration de leurs marchés financiers, l’épargne des 

pays en développement, en Afrique subsaharienne mais 

aussi dans certains pays d’Amérique latine et d’Asie, 

reste majoritairement investie dans les produits financiers 

des pays développés. Alors qu’elle devrait permettre 

les investissements requis pour assurer la croissance 

de ces pays, cette épargne s’évapore quand elle n’est 

pas détournée, ce qui maintient une dépendance locale 

à l’aide internationale et aux investissements étrangers, 

plus coûteux et générateurs d’une dépendance envers 

les créanciers. Si l’Europe veut réellement s’engager 

dans un partenariat mutuellement avantageux avec 

l’Afrique, c’est un problème qu’elle devra aborder.

Alain Juppé,

Membre du Conseil constitutionnel, 

ancien Premier Ministre

C’EST L’AUGMENTATION AU 

NIVEAU GLOBAL DES NOUVEAUX 

FLUX D’ÉPARGNE, QUI ONT  

ATTEINT 5 200 MD€ EN 2020,  

UN RECORD ABSOLU. 

+78
COMMENT L’ÉPARGNE A-T-ELLE 

INFLUENCÉ ET INFLUENCE-T-

ELLE ENCORE LES RELATIONS 

GÉOPOLITIQUES MONDIALES ?    

Alors que la crise sanitaire a généré un surplus 

d’épargne mondiale, le conflit ukrainien  

interroge le jeu des puissances internationales,  

les questions d’interdépendance financière  

et de flux d’épargne entre les différentes zones 

d’influence mondiales. Regards sur l’épargne  

se penche sur le rôle que joue l’épargne  

dans les relations internationales. 

GÉOPOLITIQUE 

DE L’ÉPARGNE 
% 

Source : Allianz global wealth report. 
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ÉPARGNE & SCPI

UN PRODUIT PATRIMONIAL QUI S’ADAPTE 

AU MONDE QUI L’ENTOURE.

LA PIERRE-PAPIER EST UN REFUGE 

DANS L’INCERTITUDE ECONOMIQUE 

ET CONSTITUE UN LEVIER 

POUR LE LOGEMENT.

Dans un monde marqué par l’instabilité et les 

fluctuations des marchés financiers, l’immobilier 

continue de s’imposer comme le placement préféré 

des Français. Fidèles à leur histoire, ces derniers ont 

toujours vu en l’immobilier une valeur refuge. Cette 

confiance, bien loin d’un simple attachement culturel, 

repose sur la capacité de la pierre à conjuguer stabilité 

et revenus réguliers, même face à l’érosion du pouvoir 

d’achat et à la volatilité des taux d’intérêt.

Si l’immobilier physique séduit par sa tangibilité – un bien 

que l’on peut voir, toucher ou occuper – la « pierre-papier » 

peut constituer une alternative moderne et innovante. En 

effet, les Sociétés civiles de placement immobilier (SCPI) 

permettent de mutualiser les risques, diversifier les actifs 

et générer une rentabilité stable, souvent supérieure aux 

placements traditionnels. Surtout, en investissant dans 

des bureaux, des commerces ou dans des résidences, 

les SCPI offrent aux épargnants l’opportunité d’accéder 

aux divers segments du marché immobilier sans les 

contraintes de gestion.

Certes, la « pierre-papier » ne peut prémunir totalement 

contre les variations fortes du marché immobilier, liées, 

par exemple, à la hausse des taux d’intérêt. Mais, 

bénéficiant de loyers indexés sur l’inflation, d’une 

diversification des risques et d’une gestion experte 

pour lisser les aléas, les SCPI sont un excellent 

outil pour un épargnant cherchant dans la durée un 

complément de revenu stable et prévisible.

Plus largement, les SCPI peuvent jouer un rôle 

structurant dans la relance du marché du logement, 

bien que leur impact dépende de nombreux facteurs. 

En mobilisant l’épargne des Français, elles contribuent 

au financement de projets résidentiels, qu’il s’agisse de 

constructions neuves ou de rénovations d’immeubles 

anciens. Elles peuvent également soutenir la transition 

écologique en participant, dans une certaine mesure, à 

l’amélioration de l’efficacité énergétique des bâtiments. 

La pierre-papier peut ainsi devenir un pilier d’un plan 

ambitieux pour un habitat accessible et durable.

Dans un monde incertain, la pierre-papier incarne à 

la fois un refuge et une réponse. Elle est un pilier de 

résilience économique et un outil stratégique pour 

relever les défis du logement. Elle participera à la 

relance de la construction.

DES FRANÇAIS PENSENT 

QU’INVESTIR DANS L’IMMOBILIER 

EST UNE SOLUTION SÛRE 

ET RENTABLE POUR CONSTITUER 

UNE ÉPARGNE DE LONG TERME.

75 %

Source : sondage Ifop pour l’ASPIM 

« Les Français et l’investissement 

immobilier » - M
ars 2021

Gérard Rameix,

Ancien président 

de l’Autorité des marchés financiers

IMAGINÉES DANS LES ANNÉES 60,  

LES SOCIÉTÉS CIVILES DE PLACEMENT 

IMMOBILIER (SCPI OU PIERRE-PAPIER) 

SONT DES PRODUITS D’ÉPARGNE  

QUI PERMETTENT À CHACUN 

D’INVESTIR DANS L’IMMOBILIER 

LOCATIF SANS ÊTRE CONTRAINT  

PAR LA GESTION D’UN BIEN.    

Si l’immobilier demeure l’un des placements préférés 

des Français pour sa sécurité et sa capacité   

à assurer une transmission patrimoniale,  
 

les SCPI offrent une alternative alliant diversification 

et simplicité de gestion. Elles restent toutefois 

exposées aux fluctuations du marché immobilier.

Regards sur l’Épargne aborde dans ce numéro  

le sujet « épargne et SCPI ».
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ÉPARGNE ET NATURE

MOBILISONS LES FINANCEMENTS 

PRIVÉS EN FAVEUR DE LA TRANSITION 

ÉCOLOGIQUE ! 

Investir dans la nature est à la fois une urgence et une 

opportunité économique pour nos entreprises et nos 

territoires. Et cette urgence, comme cette opportunité, 

n’attendent pas ! Les tensions géopolitiques et 

économiques ne sauraient interrompre la course contre-

la-montre de la lutte contre le dérèglement climatique, les 

pollutions et l’effondrement de la biodiversité, d’autant 

plus dans un monde où 80 % des emplois dépendent du 

bon état de nos écosystèmes. 

La transition écologique suppose un investissement 

massif. Le rapport de Jean Pisani-Ferry et Selma Mahfouz 

l’estime équivalent à celui de la seconde révolution 

industrielle. Mais ce montant est bien inférieur au coût 

de l’inaction ! Selon France Stratégie, 30 000 à 150 000 

habitations menacées par la montée des eaux pourraient 

engendrer des dépenses estimées jusqu’à 50 milliards 

d’euros. En matière d’adaptation, 1€ investi en prévention, 

c’est 8 € de dommages évités plus tard. Plus largement, 

50 % du PIB mondial et 72 % des entreprises de la zone 

euro reposent sur des services écosystémiques rendus 

par la nature. L’effondrement de la biodiversité aura donc 

des conséquences économiques désastreuses.  

Face à ce besoin d’investissement, les capacités 

budgétaires de l’État ne suffiront pas. Il est indispensable 

de mobiliser les financements européens, ceux des 

collectivités locales, mais aussi les financements privés. 

À cet égard, l’épargne des Français est une partie de la 

solution dans un pays où le taux moyen d’épargne est 

proche de 14 % du revenu disponible.  

La seule action française ne suffira pas non plus. Une 

mobilisation internationale est nécessaire. Il est notamment 

urgent d’aligner les flux financiers internationaux avec les 

objectifs de préservation de la biodiversité à l’échelle 

mondiale, en mobilisant les fonds aussi bien publics 

que privés. Pour mobiliser ces financements, le cadre 

dit de « Kunming-Montréal », adopté lors de la COP 15 

Biodiversité, invite les États à promouvoir les « systèmes 

innovants », dont les crédits biodiversité. Une démarche 

que nous soutenons et développons en France. Elle vise 

à valoriser économiquement les services gratuits rendus 

par la nature. Les travaux académiques le montrent : 

les solutions fondées sur la nature sont sans regret et 

souvent parmi les plus rentables.  

Ce défi du financement d’une révolution inédite, 

nous devons le relever aux côtés des banques et des 

assureurs. À cet égard, je salue l’initiative impulsée par la 

Caisse des Dépôts en octobre 2024 de « Fonds Objectif 

Biodiversité ».

Stimuler ces investissements privés passera aussi par 

une meilleure information des épargnants, grâce par 

exemple à des labels pour mieux flécher l’épargne, à 

l’instar du label  Greenfin. 

Toutes ces actions doivent contribuer à faire en sorte 

que les épargnants deviennent des acteurs actifs de la 

protection de la nature !  

 

1 Díaz, S. Fargione, J. Chapin, S. & Tilman, 

D (2006). Biodiversity Loss Threatens Human 

Well-Being. PLOS Biology 

DU PIB MONDIAL REPOSENT

SUR DES SERVICES 

ÉCOSYSTÈMIQUES RENDUS 

POUR LA NATURE

50 %
Source : Banque mondiale

Agnès Pannier-Runacher,

ministre de la Transition écologique, de la Biodiversité, 

de la Forêt, de la Mer et de la Pêche

LES FINANCEMENTS MONDIAUX         

EN FAVEUR DE LA BIODIVERSITÉ    

SONT ÉVALUÉS À 143 MILLIARDS          
   

DE DOLLARS PAR AN DONT  6 

6 MILLIARDS ISSUS DE L’AIDE 

INTERNATIONALE SELON L’OCDE. 

Ces montants sont jugés insuffisants pour   

enrayer l’effondrement des populations animales 

et pour stopper la dégradation des écosystèmes. 

Ces 50 dernières années, la taille moyenne       

des populations d’animaux vertébrés sauvages     

a été divisée par deux.

• Définition d’un « service écosystémique »  : 

« les avantages que les humains tirent des 

écosystèmes et qui contribuent à rendre la vie 

humaine à la fois possible et digne. »1

Regards sur l’Épargne aborde dans 
 

ce numéro  le sujet « épargne et nature».

POUR EN SAVOIR PLUS

1. Mission « flash » sur le financement de l’industrie de la Défense de l’Assemblée nationale, 
Mme Françoise Ballet-Blu et M. Jean-Louis Thiériot ;

2. Financement de la base industrielle et technologique de Défense, 				  
conférence au ministère de l’Économie et des finances du 20 mars 2025 ;

3. « Quelle était la situation financière des entreprises de la BITD avant la guerre en Ukraine ? », 
Trésor-Éco n° 360 de mars 2025 ;

4. Les dépenses de Défense des administrations publiques en Europe poursuivent leur hausse 
en 2022, Note de l’observatoire économique de la défense n° 251, octobre 2024 ;

5. Jacqueline Burin des Roziers, « Quel rôle pour l’État face aux enjeux de financement de la 
Base industrielle et technologique de défense (BITD) ? », Revue de défense nationale. 
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