1=

INTERNATIONAL

Working Paper

Investissements publics nécessaires —
Le r6le potentiel des banques publiques

Massimo CINGOLANI

CIRIEC N° 2017/07



CIRIEC activities, publications and researches
are realised with the support of

Les activités, publications et recherches du CIRIEC
sont réalisées avec le soutien de

(3 &

bl Wallonie




Investissements publics nécessaires —
Le role potentiel des banques publiques®

Massimo Cingolani — Banque Européenne d’Investissement?

Working paper CIRIEC N° 2017/07

! Version datée 19.12.2017 d’un texte préparé pour 1’Atelier B : « Ressources pour des
services de qualité : financement, ressources humaines, participation des usagers » lors de la
Conference internationale « La gouvernance des organisations publiques dans 1’économie du
21e siecle ». Cette conférence a été soutenue par le Eramus et le Jean Monnet EUsers
Network et co-organisée par le Centre International de Recherches et d’Information sur
[’Economie Publique, Sociale et Coopérative (CIRIEC) a I’Université de Rouen le 9 juin 2017
(cf. http://www.ciriec.ulg.ac.be/event-ciriec/gouvernance-organisations-publiques-leconomie-
21eme-siecle/). L’auteur remercie le Prof. Philippe Bance et le CIRIEC pour I’invitation.

% Les opinions exprimées le sont a titre personnel. L’auteur remercie les participants a
I’atelier B pour les commentaires et les questions regues, et garde toute responsabilité pour les
propos tenus et les erreurs restantes. (m.cingolani@eib.orq)



http://www.ciriec.ulg.ac.be/event-ciriec/gouvernance-organisations-publiques-leconomie-21eme-siecle/
http://www.ciriec.ulg.ac.be/event-ciriec/gouvernance-organisations-publiques-leconomie-21eme-siecle/
mailto:m.cingolani@eib.org

Abstract

The role of public banks in financing necessary investment should be discussed with
reference to a causal system linking public and private expenditure in sequential time.
The text starts by presenting a simple variant of such a model and uses it to interpret
the causes of the recent financial crisis. The evidence shows that the latter was not
caused by public debt but by the fast accumulation of private debt. The facts observed
can be interpreted within a simple causality structure where public expenditure plays a
causal role in driving economic activity. The model is then used to discuss the role of
public banks, introducing the distinction between the creation of primary incomes, or
new wealth, and the recycling of past savings, or circulation of wealth already
accumulated. The role of public banks is generally discussed only with reference to the
circuit of primary incomes, in which banks play only a non-monetary financial
intermediary role. The text illustrates a proposal showing that public banks could be
used also in their monetary financial intermediary role to create new wealth at
European level. Alternatively, one can look at the role of public banks in recycling
existing savings for public policy purposes, on which some references are given to the
recent literature. The case of investment for climate change mitigation is taken as an
example to show that, in the absence of other incentives, the level of environmental
investment will be limited to that portion of the necessary investment that the market
considers profitable, i.e. it would not be sufficient to reduce the climate change risk. If
the necessary investment in environment is to be realized without reducing other
necessary public investments, public banks should engage also in monetary financial
intermediary’s activities aimed at creating new wealth. The text concludes by
examining briefly the main logical consequences of the analysis developed.

Résumé

Le r6le potentiel des banques publiques dans le financement des investissements
nécessaires ne peut étre discuté que par référence a un systeme causal liant
investissement public et investissement privé dans un schéma séquentiel. Le texte
présente un modele simplifié de ce type et montre qu’il permet d’interpréter la crise
financicre récente, qui n’a pas €té causée par la dette publique mais par I’accumulation
trop rapide de la dette privée. Ces faits observés peuvent étre expliqués par un schéma
causal dans lequel la dépense publique joue un rdle central dans la détermination du
niveau d’activité. Le modéle est utilisé pour discuter le réle des banques publiques en
introduisant la distinction entre les revenus ou la richesse nouvellement crées au cours
de la période et le redéploiement de I’épargne existante ou de la richesse déja
accumulée. Le role des banques publiques est rarement discuté dans le cadre du circuit
des revenus primaires, dans lequel elles jouent uniquement un réle d’intermédiaire
financier non-monétaire. Le texte illustre une proposition selon laquelle les banques
publiques pourraient étre utilisées pour créer de la richesse nouvelle au niveau



européen en exploitant leurs capacités d’intermédiaires financiers monétaires. Sinon,
le réle des banques publiques est uniquement celui de recycler 1’épargne existante,
aspect sur lequel des références récentes sont données. Le cas des investissements
publics pour contrer le changement climatique est discuté pour montrer que, en
I’absence d’autres incitations, le niveau des investissements environnementaux restera
limité a la portion de I’investissement nécessaire que le secteur privé juge profitable,
qui sera insuffisante pour éviter le risque climatique. Si I’investissement dans
I’environnement doit se réaliser sans réduire d’autres investissements publics
nécessaires, les banques publiques doivent jouer un rdle dans I’intermédiation
monétaire visant la création nette de nouvelle richesse. Le texte conclut en discutant
les principales conséquences de I’argumentation développée.

Keywords: Public banks, Development Banks, EU policy, Climate Change, Investment,
Public Expenditure, Public debt, Private Debt

Mots-clés : Banque publique, Banque de développement, Politiques Européennes,
Changement Climatique, Investissement, Dépenses publiques, Dette publique, Dette
privee
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Cette réflexion sur le financement des investissements nécessaires s’appuie sur
une expérience d’une vingtaine d’années dans 1’octroi de préts BEI en
combinaison avec des subventions européennes pour des projets publics et
prives situés en grande partie dans les pays de I’adhésion et dans "les nouveaux
pays membres”. En restant conscient des limites imposées par la brievete,
I’auteur propose un cadre conceptuel simplifi¢ qui vise a I’essentiel et est donc
peu nuancé. Il néglige le développement de plusieurs détails et peut-étre
quelques passages logiques importants.

1. Contraintes virtuelles et contraintes réelles : quelles causalités ?

Il est généralement admis qu’une lourde contrainte pese sur les investissements
publics et privés a cause d’un manque de ressources pour leur financement.
Mais on ne peut pas poser la question correctement, et donc commencer a la
résoudre, sans sortir du cadre "homeostatique” auquel on se borne
habituellement®. En effet I’économie statique déterministe, ou I’interdépendance
est genéralisée, toute causalité est exclue a priori et le tout ne peut étre que la
somme des parties, ne convient pas pour analyser les questions de financement
des investissements, qui ont trait au changement. L’analyse du changement
requiert au minimum un schéma sequentiel qui admette une causalité temporelle
et permette donc de poser la discussion sur la relation entre les investissements
publics et privés en termes de choix de politique économique.

Pour illustrer ce point, prenons le cas simplifié a I’extréme d’une économie
fermée (voir Annexe 1 pour les détails). Ce cas est acceptable pour une
économie continentale comme celle de la zone Euro ou de I’Union européenne,
ou le taux d’ouverture (demi-somme des exportations et des importations sur
PIB) reste limité (en dessous de 15%). Supposons que dans cette economie le
PIB de plein emploi pour I’année prochaine se situe au niveau Xpg.

3 Les restrictions imposées par les modéles "fermés" du mainstream comme ceux de
1I’équilibre général statique, sont plus contraignantes que la notion d’homéostase, qui se réfere
a une tendance vers un équilibre stable dans un modele dynamique, et qui peut s’appliquer a
un modele "ouvert" comme par exemple celui de la régulation de la température du corps
humain. Cette derniére notion est donc plus générale mais reste insuffisante. Par ailleurs, une
fois que le temps y est introduit, la stabilité dynamique des modeles économiques du
mainstream n’a jamais été démontrée en dehors d’hypotheses peu réalistes de substituabilité
brute (“gross substitution”). On peut remarquer en passant que c’est la une raison pour
laquelle les néo-autrichiens sont tout aussi critiquables que les néo-classiques. L’auteur est
reconnaissant a Paul Davidson d’avoir attiré son attention sur ce point qui a été développé
dans Davidson (1989). Voir aussi le débat qui a suivi, réesumeé dans Davidson (1993).

6



Soit x le niveau effectif du PIB de I’année prochaine, celui-Ci peut étre
décomposé comme somme de 1’output monétaire du secteur privé (Xpr) et de

celui du secteur public (Xg). Si le rapport entre les deux est A: 0 < 1% <1.0na

donc: x = xpr + X¢ = X¢ (1+A). Supposons maintenant que le secteur prive
choisisse un niveau d’output qui soit fonction de ses anticipations, qui restent
fixes au cours de la période de production. On a alors xpr = f(xpg) OU le
niveau donné des anticipations d’output du secteur privé est: xpz. Il N’y a
aucune raison pour gue ce niveau d’output corresponde a celui de plein emploi.
En effet, compte tenu du salaire exogene w, les entreprises engagent tous les
travailleurs disponibles jusqu’a épuisement de la demande attendue. Toutefois
le niveau d’emploi ne peut dépasser I’offre de travail disponible donc xpg <
xprpg- Il €n résulte que, dans une économie privée décentralisée ou regne
I’incertitude, par définition 1’output effectif du secteur privé dépend de facon
causale de I’output anticipé qui est exogene par rapport a la période de temps ou
se déroule la production. On peut dire qu’une contrainte réelle sur 1’output
effectif en t+1 dépend d’une variable virtuelle en t (I’output anticipé).

Supposons ensuite que les anticipations du secteur privé soient une fonction
croissante du niveau attendu de 1’output total, qui lui-méme dépend du niveau
exogene des dépenses publiques : xpr = g[(1 + 1)x;] et que cette anticipation
refléte correctement 1’effet des contraintes budgétaires.

Soit xprpr = xpr/(1 + yYpg), l& niveau des dépenses privées de plein emploi, ou
ypg €st le rapport privé/public de plein emploi. Comme: xpz = g[(1+

Mxgl < glxgpe(1 + Ype)] = Xprpg; 9’ (xg) > 0et g'(xgpg) > 0.

Le signe de g’ implique qu’une augmentation relative des dépenses publiques
effectives augmente I’output anticipé, ce qui va a 1’encontre de beaucoup d’idées
recues, mais reflete la réalité comptable. Par définition, tout surplus financier du
secteur prive agrége dans une économie fermee correspond nécessairement a un
deéficit financier du secteur public. Comme le montrent les auteurs de la théorie
moderne de la monnaie (voir par exemple Randall Wray, 2015 ou Andrea Terzi,
2016), qui ont intégré les theses de Abba Lerner (1944, 1951, 1953) sur la
finance fonctionnelle, cette relation s’applique nécessairement a toute économie
qui est entierement "souveraine de sa monnaie" (Schmitt, 1984)*. Ceci est
évidemment le cas des Etats-Unis, mais ¢a pourrait étre aussi celui de I’Europe
unie en cas d’accord politique a ce sujet.

Si donc, en raison des contraintes "de stabilité" sur le déficit public, la dépense
publique s’établit a un niveau tel que le secteur privé anticipe un niveau de PIB
inférieur a celui de plein emploi (voir Annexe 2 pour une rationalisation possible
de ce comportement), le secteur privé va demander la création de moyens

4 . , .
Un argument assez souvent mis en avant est que toute dépense publique a pour effet
mécanique d’augmenter les réserves des banques commerciales auprés de la banque centrale.



monétaires (revenus) par le crédit pour un montant inférieur a celui de plein
emploi®. En symboles : xpp < Xprpr = glxcpe(1 + vpp)] = gl(1 + DXgpe]
car: xpp = f(Xpg) = flgl(1 + Dx5]} et Xgg < xgpg, avecg'(xg) >0 et
9'(xgpg) > 0.

Soit le niveau de création monétaire "de second rang™ par le crédit au secteur
privé une fonction des anticipations d’output monétaire : Lpp = h(xpg) =
h(f (cpr)] = h{f[g[(1 + D)x;1]}. Soit la dépense publique contrainte au niveau
X;. Le niveau de création monétaire "de premier rang" par le crédit du secteur
public est L; = ax;. Le niveau de x, refléte une contrainte virtuelle, car a priori
il n’a pas de limites potentielles a la création monétaire de premier rang en
dessous du niveau d’activité de plein emploi. Une fois ce niveau établi, il
détermine de facon causale les revenus monétaires créés par 1’ensemble du
systeme, par une chaine causale inverse par rapport a celle qui est
communément retenue. Il devient donc 1’élément déterminant d’une contrainte
réelle sur I’output effectif.

Bien entendu le modele est simplifié a I’extréme, il néglige I’espace® et il ne
couvre gque deux périodes, mais il permet de poser la question de la causalité
entre dépense publique d’investissement et dépense privée et de la lier aux
agrégats monétaires. Il peut étre interprété en termes de monnaie-flux endogene
créé et détruite au cours de la période de production, vision qui s’oppose a celle
de la monnaie stock exogéne de Friedman et des auteurs monétaristes. Dans sa
version du circuit monétaire, la monnaie endogéne est exposée par exemple dans
Graziani (1988). Une variante basée sur la méthode de décomposition de la
croissance développée par Brunet (2009) est présentée dans Cingolani,
Garbellini & Wirkierman (2012) et est appliquee aux agregats de comptabilité
nationale disponibles pour les Balkans occidentaux.

Des confirmations indirectes de la causalité discutée plus haut sont données par
I’évolution relative des agrégats de crédit au secteur public et au secteur prive
avant, pendant et apres la récente crise. Ceux-ci peuvent étre suivis a partir des
flux financiers publiés on line sur le site de la Bangue Centrale Européenne
(BCE). Dans le graphiqgue synthétique présenté ci-dessous, qui se réfere a la
zone Euro et se penche sur I’actif consolidé du secteur des intermédiaires
financiers monétaires (le consolidé du secteur bancaire), on voit qu’avant la
crise le crédit total au secteur privé (préts plus achats de titres) et ses deux
composantes avaient fortement augmenté et on montre plus loin qu’il avait cri

> Dans le cadre de ce raisonnement, on admet pour simplifier qu’il n’y a pas de création
monétaire pour des motifs spéculatifs, comme ce serait le cas par exemple dans le cas d’un
financement bancaire de ’inflation du prix des actifs financiers et résidentiels.

® La "market failure spatiale™ est bien plus grave que la "market failure temporelle” qui résulte
de I’absence de converge des anticipations, mais les deux se combinent dans le temps et dans
I’espace.
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plus vite que le crédit au secteur public et que le PIB. Depuis lors, le crédit au
secteur priveé stagne ou décroit. Des graphiques similaires peuvent étre faits pour
les principaux pays européens.

EA changing definition: Loans and securities of MFI to non-MFI excluding
Central Governments in % of GDP
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De facon symetrique et complémentaire, si on se penche sur le total du passif
financier de la zone Euro pour examiner le poids de la dette des administrations
publiques dans la dette totale de I’ensemble de 1’économie, on voit que celui-Ci a
atteint un creux avant la crise. La dette publique a cru moins vite que la dette
totale de 1’économie et moins vite que le PIB jusqu’a environ mi-2008 et cette
tendance s’est renversée par apres (voir aussi différents graphiques sur
I’incidence de la dette publique et privée sur le PIB dans les principaux pays
industrialisés présentés en annexe a Cingolani, 2013a).

Ces faits sont compatibles avec une explication de la crise financiére qui s’est
déclenchée en 2008 comme résultant d’une pénurie de dette publique, en effet la
dette publique est, de par sa liquidite, essentiellement de la monnaie qui paie un
intérét (la monnaie étant aussi un passif de 1’Etat). Elle est donc un élément de



stabilité pour I’actif du secteur bancaire consolidé’, comme cela est développé
dans Cingolani (2013a).

Debt Liabilities (F3+F4) of General Government {GG) and of the Total Economy (S1) -
EA18 - Fixed EUR bn
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" Alain Parguez (2010) a rappelé qu’Henri Germain, fondateur du Crédit Lyonnais,
considérait que la dette publique était un emploi de premier choix a I’actif d’une banque a
cause de sa liquidité et de sa rémunération. Bien que I’auteur ne dispose pas de la référence
exacte, il est clair que cette affirmation est tout a fait conforme a la stratégie de
développement suivie par le Crédit Lyonnais au XIX siécle sous la direction d’Henri
Germain, quand le développement tres rapide de la banque s’est fait en dégageant des profits
substantiels sur la dette publique de la Commune de Paris et, par la suite, de pays comme
I’Italie, I’Espagne, la Turquie ou la Russie (Bouvier, [1961] 1999).
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Loan liabilities (F4) of the GG and GDP of EU18 (fixed) - bn EUR
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A ce propos il convient de se référer aussi aux analyses descriptives contenues
dans des études qui ont été réalisées récemment dans la recherche FESSUD,
financée par le septieme programme cadre de la Commission et notamment la
synthese générale de I’étude fournie par Sawyer (2017), ainsi que les analyses
descriptives de Passarella (2014) et Sawyer (2015), qui présentent des
graphigues complémentaires.

Debt securities (F3) of the GG and GDP of EU18 (fixed) - bn EUR
9,500 10,500

8,500 9,750
7,500 9,000

6,500 8,250

GDP - EUR bn

5,500 7,500

Debt securities (F3) of GG - EUR bn

4,500 6,750
3,500 6,000
5 5 o & 5 S 5 5 5 5 Ny 5 5 5
e th§J— S @o,o & & F &S @D‘o- & F F S
R L L S L A S S

Source ECE data onling, series: 6AQNIZWO.S13S1N.LLEF3T,_ZXDC, TSV.N._T and MNAQYIZW2S1.S1.BBLGO, Z. Z ZEURV.N*4

=—Securities GG ===GDP (right)

11



2. Les deux circuits de la monnaie et de I’épargne : intégration du secteur
public et role des banques publiques

Quel est le niveau adéquat pour la dépense publigue x; a un moment donné dans
le temps ? La réponse a cette question a été donnée déja dans les années 1950
par la "finance fonctionnelle” de Abba Lerner et, plus récemment, par William
Vickrey, spécialiste américain de finances publiques (mort d’une crise cardiaque
quatre jours apres avoir recu le prix de la Banque de Suede en mémoire d’Alfred
Nobel). Dans une économie monétaire fermée, le niveau souhaitable du déficit
public qui garantit le plein emploi correspond en gros au besoin d’épargne du
secteur prive de plein emploi (Vickrey, 1994; 1997; 2000), il est donc de I’ordre
de plusieurs points de pourcentage du PIB : généralement en exces de 3%. On
peut se référer aux ouvrages de Vickrey pour les détails des calculs pour les
Etats-Unis, qui montrent notamment que le niveau souhaitable qui en résulte
pour la dette publigue américaine dépasse les 100% du PIB. Le point a
développer ici est 1’intégration des banques publiques de développement dans un
schéma causal comme celui qui est esquissé dans le paragraphe précedent.

Des progres ont été faits récemment dans la modélisation des aspects financiers
de la macro-économie grace aux approches dites "stock-flow consistent”
développées a la suite des travaux pionniers de Wynne Godley, notamment par
Marc Lavoie (Godley & Lavoie, 2007) et, en France, Jacques Mazier et Pascal
Petit (voir Mazier, Petit & Plihon, 2013)8.

Ces travaux se penchent avant tout sur la relation entre la “création monétaire de
premier rang" par la Banque Centrale, la création monétaire "de second rang"
par les banques commerciales, la création d'actifs financiers par le secteur des
intermédiaires financiers non monetaires et par le secteur privé et la formation
de capital fixe par le secteur public et par le secteur privé. La aussi il est utile de
faire référence a certaines des études initialement développées dans le cadre de
la recherche FESSUD telles que Passarella & Sawyer (2014) et Sawyer &
Passarella (2017) de méme qu’a des travaux publi€s récemment en 1’honneur de
Augusto Graziani (Fontana & Realfonzo, 2017) et en particulier a
Michell (2017).

Il convient d’étendre ce schéma afin d’y intégrer le secteur des banques
publiques qu’on appelle parfois "d’investissement”, comme c’est le cas pour la
BEI, ou "de développement” comme c’est le cas de beaucoup d’institutions
multilatérales (Banque Mondiale, Banque Européenne pour la Reconstruction et
le Développement) et bilatérales (différentes banques et agences pour les PMEs,

® Récemment Ellerman et al. (2017) ont attiré¢ 1’attention sur les travaux menés dans les
années cinquante en Allemagne par Wolfgang Stitzel sur la "mécanique des soldes
comptables”, travaux qu’ils présentent également comme “précurseurs” des modéles Stock-
Flow Consistent (SFC).
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Agence Francaise de Développement). Le cas des instituts publics a long-terme
tels que la Caisse de Dépots, KfW ou Cassa Depositi étant a mi-chemin entre les
deux.

Que font aujourd’hui en Europe les intermédiaires financiers publics "de
développement” et que pourraient-ils faire a I’avenir ? Bien évidemment ils sont
et doivent rester des instruments des politiques publiques européennes,
nationales et locales qu’ils doivent soutenir par leurs financements. Mais, par
référence au schéma développé précédemment, il convient de distinguer la
contribution qu’ils peuvent donner a I’établissement du niveau souhaité de x,,
aspect souvent négligé, et celle qui consiste, pour un x; donné, a canaliser
I’épargne déja créée, vers des investissements productifs d’intérét public comme
cela est développé dans les paragraphes qui suivent.

Dans le premier cas on est dans le circuit primaire des revenus et donc de la
création de nouvelle épargne nette par la dépense d’investissement; dans le
deuxieme cas on est dans celui du recyclage de I’épargne existante. A titre
d’illustration le graphique ci-dessous (tiré de Cingolani, 2013b) montre
I’interaction entre ces deux circuits.

7. Loan (final finance) I

13



3. Lecas de la création d’épargne nouvelle par les investissements

Sur le premier point, concernant la création d’épargne nouvelle, on peut dire tres
brievement que, s’agissant d’intermediaires financiers publics, ils peuvent en
principe se refinancer directement ou indirectement auprés de la Banque
Centrale virtuellement sans limites. Ils pourraient donc par exemple jouer un
role en financant la formation de la demande effective nécessaire pour garantir
le plein emploi, tout en permettant a la Banque Centrale de mettre en ceuvre une
politique de taux d’intérét qui participe du méme objectif. Une proposition en ce
sens a été faite par auteur en 2014 et est illustrée ci-dessous’. Une autre
proposition qui va dans le méme sens et est peut-étre plus élégante est celle de
Tonveronachi (2016).

Qui et quoi : Selon la proposition faite par 1’auteur, la Commission Européenne,
la Banque Centrale Européenne et la Banque Européenne d’Investissement
pourraient unir leur "puissance de feu™ pour soutenir des programmes europeens
renforcés (“enhanced”). Ces programmes seraient financés par une composante
de subvention apportée par le budget européen et une composante de préts
financée par création monétaire, apportée 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 éligibles aux programmes (y compris sociales)
et en partie pour augmenter leur capital dans la BEI, si requis et pour le montant
nécessaire. Les regles d’éligibilité courantes de la BEI seraient elargies afin de
couvrir toutes les dépenses éligibles a ces programmes (par exemple dépenses
sociales courantes). Ce systeme pourrait étre utilisé aussi pour financer un
mécanisme de retraite européen qui mettrait tous les citoyens europeens sur un
pied d’egalité face aux risques de vieillesse, invalidité ou de déces, avec des
ajustements éventuels en termes de pouvoir d’achat.

Comment : Tout besoin de liquidité net pour financer le lancement de ces
programmes, que ce soit pour les préts ou pour I’augmentation de capital BEI,
serait fourni sans restriction par la BCE. Cette création monétaire ne
refinancerait pas de la dette accumulée pour des revenus déja dépensés, comme
cela a été le cas pour les sauvetages bancaires faits dans de nombreux pays, mais
des dépenses productives ayant des effets de croissance dans le futur. La double
due diligence du budget communautaire et de la BEI garantirait la qualité de la
dépense. Celle-ci influencerait positivement les anticipations du secteur privé et

% Les idées illustrées dans ce paragraphe et dans les deux suivants ont été présentées pour la
premiere fois & une table ronde sur “Finance, Environment and Sustainability” organisé par
I’Université de Siena les 11 et 12 novembre 2016 dans le cadre du Working Package n. 7 du
programme FESSUD (http://www.fessud.eu). L’auteur remercie le Prof. Alessandro Vercelli
et les participants pour les commentaires recus.
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donc sa capacité a créer de la richesse réelle et de I’emploi. Il n’y aurait pas de
raison de comptabiliser ces dépenses publiques, par leur nature "fédérales", dans
les contraintes budgétaires nationales. En méme temps, les Etats Membres et
leurs autorités locales se verraient octroyées des ressources "fédérales” accrues
qui leur permettraient de réaliser leurs plans de développement. Ceci pourrait
étre fait méme sans changer les Traités (idéalement sur base d’une décision du
Conseil, aspect légal a confirmer, mais cela semble possible).

4. Le cas du recyclage de I’épargne déja accumulée

Pour ce qui est du second point, on peut faire référence encore une fois a un
nombre d’analyses sectorielles développées récemment dans le cadre FESSUD
comme Bayliss (2016), Robertson (2016), Santos (2016), Gridehj (2016), Fine
& Robertson (2016) qui discutent le financement d’investissement “sociaux"
dans plusieurs secteurs ou bien qui abordent les problemes urbains, et
notamment Celik, Topal & Yalman (2016) et Yilmaz & Celik (2016). D’autres
études FESSUD suggerent aussi comment on pourrait obtenir des banques
publiques et privées qu’elles se concentrent sur des investissements socialement
utiles et notamment Herr (2016), Consolandi, Cupertino & Vercelli (2016) et
Ferreiro (2016).

En particulier, I’exemple du financement public des investissements pour
combattre le changement climatique est intéressant et on peut le présenter en
s’appuyant sur le travail développé dans le cadre FESSUD par une équipe de
I’Université de Siena (Gabbi, Ticci & Vercelli, 2016).

Selon les estimations citées dans le travail de Gabbi et al. (2016), le
réchauffement climatique va demander des investissements dans les transports,
I’énergie et ’eau de 93,000 milliards de dollars dans les prochaines 15 années.
Le secteur privé apporte aujourd’hui 3,560 milliards de dollars par an, soit un
tiers de ce qui est requis. Le secteur public est, ceteris paribus (a x; constant),
completement blogué par les contraintes budgétaires. 1l faut donc imaginer un
réseau d’institutions publiques de financement, au centre duquel les auteurs
mettent la BEI, qui, au travers d’un systéme de certification, puisse réaliser le
financement du reste du programme par le secteur privé, comme indiqué dans le
tableau ci-dessous, tiré de cette étude.
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PROPOSAL FOR BUILDING A EU SUSTAINABLE BANKING NETWORK (EU SBN)

: _ 4
private individuals » Project
and enterprises implementation

3 5

| Monitoring of the financed project I
Certified
The core bank private 7
selects project to Evaluation from core
be financed and | partners bank, if approved,
apply for a loan 2 funding to certified
from a core bank partners

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.

5. Nécessité d’intégrer pleinement la monnaie et donc de distinguer
les effets ("'cash') de trésorerie des effets de ""bien-étre"

Le dernier point a examiner est lié au précédent. Sauf a admettre une extension
du role de I’Etat, comme proposé ci-dessus (augmentation de x;), un simple
systeme de certification qui se base sur les incitations de marché du secteur
privé ne va pas augmenter les investissements au-dela du niveau qui est déja
profitable, a savoir les 3,500 milliards de dollars par an cités'.

Par référence a une illustration du classement sectoriel de la rentabilité
financiére des projets (et parfois économique, telle que calculée par les
techniques cost-benefit habituelles), il est vraisemblable que les projets
"environnementaux” soient situés en dessous de la barre qui permet leur
financement par le secteur prive, qui, selon les relations habituelles de levier
utilisées en finance d’entreprise, valables pour un marché pleinement
concurrentiel, est égale au taux d’intérét. En réalité sur un vrai marché, qui est
non-concurrentiel, cette barre représente le seuil de rentabilité minimal requis
pour un investissement pour qu’il soit réalisé en fonction des objectifs de
I’entreprise concernant la "valeur a créer pour I’actionnaire™. Si on retient dans
le graphique ci-dessous un seuil de rentabilité de 10%, 1’investissement global,
égal a la surface des colonnes supérieures a 10% de hauteur, va se situer a

0 pour cette raison, des experts comme Guesnerie (2003) ont penché pour une approche
réglementaire de type “top-down” pour affronter les problémes du changement climatique.
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45 unités. Si par contre, la barre est a 1,5%, I’investissement privé "spontané”
sera de 69.

Tres probablement, la plus grande partie des projets environnementaux auront
des taux de rentabilité inférieurs a 3-4%, donc ils ne seront pas financés par le
secteur privé, sauf jusqu’a épuisement de ceux qui dépassent le seuil de
rentabilité de 1.5%. Pour qu’un projet environnemental de rentabilite
"financiére" inférieure au seuil devienne rentable pour le privé, il faut donc une
subvention, qui peut étre substantielle en pourcentage du colt de
I’investissement, ce qui pose a nouveau le probléme des contraintes budgétaires

publiques.

69

45

9%
8%
7%
6%
5%
4%
3%
2%
1%

Projects unfriendly to environment (Motorway projects)

Projects neutral to environment

4 1
3 Projects envoronmentally friendly
— e ot | = R e o = - 1.5%

- = 1 unit of investment

Dans I’exemple qui suit, un investissement de 50 unités monétaires produit des
bénéfices nets qui correspondent a un taux interne de rentabilité de -1%. Pour
ramener ce taux a +8%, il faut envisager une subvention annuelle comme celle
indiquée dans les colonnes en gris dans le graphique a droite, d’une valeur
actualisée nette de 31 a un taux interne de 8%, soit 62% de la valeur initiale de
I’investissement.

On voit donc que donner des incitations publiques afin que le secteur priveé fasse
un investissement non financierement rentable peut colter cher et le niveau
exact de la subvention n’est pas aisé a déterminer, étant donné qu’il dépend de
nombreux facteurs incertains au départ.
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UNLESS CASH RETURNS ARE SUFFICIENTLY ENHANCED,
THERE IS LITTLE INCENTIVE TO INVEST

Environmentallyfriendly project: low cash return Environmentally friendly project: cash compensation to
w reach 8 % ERR

....... I NN EENEERERNRERN
: s 4 s s 7 s 3 ®©ou n s ou s 1w v owswanaza SR EFHENR BB EEREEBEEEREEEERE
¢ 7 % s W omomomoMoEowowowowomomomom

Internal rate of return: -1%
Internal rate of return: 8%

En conclusion par reférence au slogan “from billions to trillions”, il faut avoir a
I’esprit que si on part d’un investissement total de 100 qui est pour 25
environnemental, en donnant toutes les incitations requises on peut arriver a un
investissement environnemental de 75, mais la question est que si ces incitations
sont telles que x, reste constant, les autres investissements (et notamment les
autres investissements publics) vont se réduire de 75 a 25. Par contre, afin de
garder le niveau de 75 pour I’investissement non environnemental, tout en
augmentant celui pour D’environnement a 75, il faut établir un plan
d’investissement calculant aussi de combien il faut desserrer les contraintes
budgétaires pour que le plan soit réalisé, ce qui implique une hausse de x;.

Un calcul détaillé de ce type pour les besoins d’investissements globaux des
Balkans Occidentaux dans le cadre de 1’adhésion a été fait dans Berthomieu,
Cingolani & Ri (2017). Il montre qu’il faudrait presque doubler I’investissement
global dans cette région pour atteindre un niveau souhaitable de croissance, et,
dans ce cas, la dette totale augmenterait d’un montant un peu inférieur, avec une
augmentation beaucoup moins que proportionnelle de la dette publique et plus
que proportionnelle par rapport a la dette privee. Toutefois, méme une
augmentation limitée de la dette publique porterait a depasser les cibles
habituelles "de stabilité" et, pour pouvoir étre réalisée concretement, devrait étre
le résultat d’une décision politique préalable, partagée au niveau régional et
européen.
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INCREASING TOTAL INVESTMENT OR NOT?

TOTAL INVESTMENT 100

TOTAL INVESTMENT 100 i .

! | TOTAL INVESTMENT 150

6. Conclusions

Il faudrait sortir des modeles homéostatiques habituels ou il n’y a pas de
causalité et la politigue économique est donc inutile voire nuisible. Les
conséquences ne sont pas négligeables :

e La plus grande partie de la finance moderne, qui est béatie sur des
hypothéses homéostatiques telles que celles qui sont a la base de
Modigliani-Miller (Pasinetti, 2012), n’est pas pertinente pour discuter des
choix de société actuels.

e Dans les économies réelles, qui ne fonctionnent presque jamais sur le
mode homéostatique, les deux théoremes de I’économie du bien-étre ne
s’appliquent pas en tant que tels. Les outils disponibles pour faire des
classements des priorités d’investissement demeurent alors hautement
imparfaits et tributaires d’hypothéses généralement arbitraires, ou en tout
cas compliquées a mettre en ceuvre de fagon rigoureuse (voir le “state of
the art” dans Florio, 2014).

e || faut prendre en compte la question des incitations du secteur prive, qui
sont uniquement basees sur les surplus de trésorerie attendus (cash), qui
ne correspondent pas aux variations de bien-étre collectif effectif.

e Toute recherche d'un “second best” (“optimum™ de second rang) 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 1’équilibre,
d’ou la faible pertinence du concept d’optimalité.
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e L ’espace doit étre intégré pleinement dans la réflexion comme dans par
exemple Lefevbre (2000) ou Isard (1953, 1960) et Leontief &
Strout (1963).

Quelle que soit la méthode de prise en compte des bénéfices environnementaux
et sociaux des projets a financer au niveau local (régional ou urbain), qu’il
faudrait mettre a jour, il faut approcher la question de I’utilisation des banques
publiques en distinguant leur réle aujourd’hui prédominant, mais passif, dans la
gestion de I’épargne existante, crée par le passe (“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 sir de
combiner les deux utilisations en méme temps et de les inscrire dans un cadre
d’action cohérent qui s’articule dans I’espace.

Annexe 1 : Modele interprétant les graphiques de la section 1

XpE = Valeur ajoutée monétaire (output) de plein emploi en t+1

X = Valeur ajoutée monétaire (output) effective en t+1

X¢ = Valeur ajoutée (output) effective du secteur public en t+1

XpR = Valeur ajoutée (output) effective du secteur privé en t+1=f (xpg)
A = Rapport entre output privé et public "effectif" = xpg/x;

X = xXgt+xpr =1 +Dx; 20<xpr/(1+Dx;<1-0<2/(1+21) <1
Xprpr = Valeur ajoutée (output) de plein emploi du secteur privé en t+1
Xpr = Niveau attendu de xpg ent: Xpg = g[(1 + 1)x;]

Xg = Niveau attendu de x; en t: X;=x;

XcpE Valeur ajoutée (output) de plein emploi du secteur public en t+1
YpE = Rapport privé / public "de plein emploi" = xpgpr/(Xpr — Xprpr)
Lpg = Montant des préts consentis au secteur privé = h(xpg)

L¢ = Montant des préts consentis au secteur public = ax.
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Le = axg
Lpr = h(xpr) = h[f (xpr)] = h{f[g[(l + /1)%]]}

xpr = f(Xpg) = f[g[(l + /1)%]]
xpr < Xprpg = Xpg/(1 + YpE)
xpr = gl(1 + Vx5 < glxpe(1 + Ype)] = Xprpes 9 (Xgpg) > 0

Annexe 2 : Illustration d’un mécanisme de formation des anticipations
du secteur privé

On considere les deux évenements suivants :

E
H

L’output nominal décélere en t

La depense pour les salaires publics est prévue de decélérer
en t+1

A priori on retient que P(E)=45% et on admet que P(H)=50%. Ceci est assez
conforme aux données du graphique ci-dessous qui illustre, pour la zone Euro a
19 (fixe) I’évolution de la croissance de la dépense publique pour les salaires et
le taux de croissance du PIB nominal'. Selon ces données, sur 19 observations
allant de 1995 a 2016, dans huit cas le PIB nominal a accéléré dans la zone Euro
et, dans tous ces cas, la dépense pour I’emploi public anticipée 1’a fait
également.

11 . , : . , L , , ,

La dépense d’emploi public est avancée de deux périodes afin de mieux faire ressortir
graphiquement la causalité suggérée. Celle-ci pourra étre étudiée de fagon plus systématique
lors de recherches ultérieures.
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Government wage bill {GWw2) and GDF, % annual increase
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Si on retient la structure suivante pour la probabilité de H étant donné E :

P(H/E) = .89 P(NonH/E) = .18
P(H/NonE) =.11 P(NonH/NonE)=.82

sachant que H s’est produit, le théoréme de Bayes suggeére de réviser la
probabilité initiale de P(E)=45% a P(E/H)=80%, comme indiqué par la matrice
de probabilités conditionnelles suivante :

P(E/H) = .8 P(NonE/H) = 3
P(E/NonH) =.2 P(NonE/NonH) =.7

qui est obtenue a partir de la précédente en appliquant le vecteur P(H). Donc,
méme si au départ le secteur privé est assez agnostique quant a la décélération
future de I’activité [P(E)=45%], apprenant que le secteur public va réduire les
salaires, il va anticiper un moindre chiffre d’affaires et va donc réduire son
niveau de production, contribuant de fagon prépondérante a la chute de I’output
global lui-méme, qui va maintenant avoir une probabilité de 80% (en vertu de
I’hypothése acceptable de rationalité des anticipations a court terme). Ceci
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illustre un mécanisme possible de formation des anticipations du secteur prive
tel que celui qui est retenu a I’ Annexe 1.
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