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Zone Euro: Emprunts et obligations (F4+F3, Passif)
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Contraintes virtuelles et contraintes réelles: un petit modele explicatif

XPE
X
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XpR

14
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XPRPE

XpPR
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YpPE
Lpg
Lg

PIB monétaire de plein emploi et t+1
PIB monétaire effectif en t+1
Valeur ajoutée (output) effective du secteur public en t+1
Valeur ajoutée (output) effective du secteur privé en t+1
Rapport public privé “effectif” = x; /xpg

¢ +xpp = (L+Y)xpr 2 0<x6/(1+y)xpr <1 20<y/(1+y) <1
Valeur ajoutée (output) de plein emploi du secteur privé en t+1
Niveau attendu de xprent
Niveau attendude y en t
Rapport public privé “de plein emploi” = (xpg — XprpE)/XPRPE
Montant des préts consentis au secteur privé = h(xpg)
Montant des préts consentis au secteur public = yLpp.

Lpr = h(xpg) = hiflg(¥)]}
Lg = ¥Lpg

xpr = f(Xpg)

Xpp < Xpppg = Xpgp/(1 + Ypg)
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Les deux circuits de la monnaie et de I'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 finances par une composante de subvention
apportée par le budget européen et une composante de préts, apportee
par la Banque Européenne d'Investissement. Les deux composantes
couvriraient a 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 eligibles aux programmes (y compris
sociales) et en partie pour augmenter leur capital dans la Bel, si requis et
pour le montant nécessaire.

- Les regles d'éligibilité courantes de la Bei seraient élargies afin de
couvrir toutes les depenses éligibles a ces programmes (par exemple
dépenses sociales courantes).

- Ce systeme pourrait étre utilisé pour financer un mécanisme de retraite
européen qui mettrait tous les citoyens européens sur un pied d'egalité
face aux risques de vieillesse, invalidité ou de déces, avec des
ajustements éventuels en termes de pouvoir d'achat.
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Le cas du recyclage de I'epargne déeja accumulée

PROPOSAL FOR BUILDING A EU SUSTAINABLE BANKING NETWORK (EU SBN)

private individuals
and enterprises

Project
implementation

Certified

The core bank private
selects project to
be financed and
apply for a loan
from a core bank

Evaluation from core

partners bank, if approved,

funding to certified
partners

[y

Core bank

Funds from
capital

international
markes

Network of European public banks under the coordination of a European level institution: green certification,
rating projects in terms of sustainability, systematic monitoring.
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Nécessité d'integrer pleinement la monnaie et de distinguer les
effets de tresorerie des effets de "bien-étre”

69

9%
8%
7% Projects unfriendly to environment (Motorway projects)
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5% Projects neutral to environment
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3% Projects envoronmentally friendly
2% 1.5%
1%
0

UNLESS CASH RETURNS ARE SUFFICIENTLY ENHANCED,
THERE IS LITTLE INCENTIVE TO INVEST

Environmentally friendly project: low cash return Environmentally friendly project: cash compensation to
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Internal rate of return: -1%
Internal rate of return: 8%
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Neécessite d'intégrer pleinement la monnaie et de distinguer les
effets de trésorerie des effets de "bien-&tre”

INCREASING TOTAL INVESTMENT OR NOT?

TOTAL INVESTMENT 100

TOTAL INVESTMENT 100 i .

TOTAL INVESTMENT 150
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Conclusions

Sortir des modeles homéostatiques ou 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 I'équilibre, les outils disponibles pour faire des classements des priorités
d’investissement sont au mieux compliquées a mettre en ceuvre de fagon rigoureuse
(voir le « state of the art » dans Florio, 2014).

Les incitations du secteur privé sont uniguement basées sur les surplus de trésorerie
(cash), qui ne correspondent pas au bien-étre 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 I'’équilibre !

L'espace doit étre 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
réle aujourd’'hui prédominant, mais passif, dans la gestion de I'épargne existante, crée par
le passé (“intermédiation”), de celui, potentiellement beaucoup plus actif et efficace pour la
maitrise du cycle, d'instruments pour la création de nouvelle épargne.

Il convient bien sr de combiner les deux utilisations en méme temps et de les inscrire
dans un cadre d'action cohérent qui s'articule dans I'espace et dans ses diverses
juridictions (locales, régionales, nationales, européennes)



