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Zone Euro: Prêts et titres (F4+F3, Actif) des intermédiaires monétaires au 

secteur non-monétaire à l’exclusion des Administrations Centrales (AC) 
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Zone Euro: Emprunts et obligations (F4+F3, Passif)  
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Zone Euro: Emprunts (F4, Passif) 
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Emprunts (F4, Passif) des Administrations Publiques et PIB  
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Zone Euro: Dette (F3, Passif) 

Total Economie (TE) et Administrations Publiques (AP)  

35%

37%

39%

41%

43%

45%

47%

49%

51%

53%

-

2,000	

4,000	

6,000	

8,000	

10,000	

12,000	

14,000	

16,000	

18,000	

20,000	

%
	o
f	
G
e
n
er
al
	G
o
ve
rn
m
e
n
t	
o
ve
r	
To
ta
l	E
co
n
o
m
y

D
eb

t	
Se
cu
ri
ti
e
s	
EU

1
8
	a
n
d
	G
en

e
ra
l	G

o
ve
rn
m
en
t	
-
EU

R
	b
n

Source:	ECB	Datawharehouse,	QSA	- ESA2010	quarterly	financial	and	non-financial	sector	accounts
series	QSA.Q.N.I7.W0.S1.S1.N.L.LE.F3.T._Z.XDC._T.S.V.N._T and	QSA.Q.N.I7.W0.S13.S1.N.L.LE.F3.T._Z.XDC._T.S.V.N._T

Debt	Securities	(F3)	of	General	Government	andof	Total	Economy	(S1)	- EA18	- Fixed	
EUR	bn

Total	EU18 General	Government GDP	Q	Annualised GG%TOT	(right)

Thursday, June 9, 2017 
Rouen - Le financement des investissements nécessaires 

: le rôle potentiel des banques publiques 



Dette (F3, Passif) des Administrations Publiques et PIB 
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Contraintes virtuelles et contraintes réelles: un petit modèle explicatif 
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Les deux circuits de la monnaie et de l'épargne 
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Le cas de la création d'épargne nouvelle par les investissements 

• La Commission Européenne, la Banque Centrale Européenne et la 
Banque Européenne d'Investissement pourraient unir leur "puissance de 
feu" pour soutenir des programmes européens renforcés ("enhanced").  

• Ces programmes seraient financés par une composante de subvention 
apportée par le budget européen et une composante de prêts, apportée 
par la Banque Européenne d'Investissement. Les deux composantes 
couvriraient à la fois des dépenses en capital et des dépenses courantes 
(y compris sociales) éligibles aux programmes soutenus.  

• Ces ressources seraient utilisées par les Etats Membres en partie pour 
réaliser des dépenses productives éligibles aux programmes (y compris 
sociales) et en partie pour augmenter leur capital dans la Bei, si requis et 
pour le montant nécessaire.  

• Les règles d'éligibilité courantes de la Bei seraient élargies afin de 
couvrir toutes les dépenses éligibles à ces programmes (par exemple 
dépenses sociales courantes).  

• Ce système pourrait être utilisé pour financer un mécanisme de retraite 
européen qui mettrait tous les citoyens européens sur un pied d'égalité 
face aux risques de vieillesse, invalidité ou de décès, avec des 
ajustements éventuels en termes de pouvoir d'achat. 
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Le cas du recyclage de l'épargne déjà accumulée 
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Nécessité d'intégrer pleinement la monnaie et de distinguer les 

effets de trésorerie des effets de "bien-être” 
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Nécessité d'intégrer pleinement la monnaie et de distinguer les 

effets de trésorerie des effets de "bien-être” 
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Conclusions 

• Sortir des modèles homéostatiques où il n'y a pas de causalité et la politique économique 

est donc inutile voire nuisible. En conséquence: 

• La majeure partie de la finance moderne, basée sur Modigliani-Miller (Pasinetti, 2012), 

n'est pas pertinente pour discuter des choix de société actuels. 

• Hors de l’équilibre, les outils disponibles pour faire des classements des priorités 

d’investissement sont au mieux compliquées à mettre en œuvre de façon rigoureuse 

(voir le « state of the art » dans Florio, 2014). 

• Les incitations du secteur privé sont uniquement basées sur les surplus de trésorerie 

(cash), qui ne correspondent pas au bien-être effectif. Toute recherche d'un "second best" 

doit intégrer le fait qu'il n'y a pas de finance sans monnaie (!), que celle-ci n’est pas neutre 

et qu’elle introduit a priori une indétermination de l’équilibre ! 

• L'espace doit être intégré pleinement dans la réflexion comme dans par exemple Lefevbre, 

2000 ou Isard (1953, 1960) et Leontief & Strout (1963). 

• Il faudrait approcher la question de l'utilisation des banques publiques en distinguant leur 

rôle aujourd'hui prédominant, mais passif, dans la gestion de l'épargne existante, crée par 

le passé (‘‘intermédiation’’), de celui, potentiellement beaucoup plus actif et efficace pour la 

maîtrise du cycle, d'instruments pour la création de nouvelle épargne.  

• Il convient bien sûr de combiner les deux utilisations en même temps et de les inscrire 

dans un cadre d'action cohérent qui s'articule dans l'espace et dans ses diverses 

juridictions (locales, régionales, nationales, européennes)  
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