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La science economique est en pleine mutation.
Des theories et des outils de politique econo-
migue longtemps tenus pour heterodoxes se
sont progressivement imposes comme perti-
nents pour faire face aux crises economMiques,
sociales et environnementales gue doivent
notamment affronter les vieilles nations indus-
trialisees.

La presente note a pour objet de préesenter aux
decideurs publics certaines innovations inter-
venues dans le champ de la macroeconomie
afin quils puissent s'en saisir pour conduire
« l'autre politique » attendue par tant de nos
concitoyens en France et en Europe.
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La situation macroeconomique actuelle préesente un caractere inedit. La
croissance est faible et le restera sans doute durablement. Les economistes
évoguent a ce titre une « stagnation séculaire » |L.e chdémage est persistant
dans de nombreuses economies avancees et, lorsqu’il est faible, il 'est pour
des raisons peu avouables Soit des chomeurs decourages ne sinscrivent
plus au chdmage, ayant epuise l'ensemble de leurs droits, soit de larges
pans de la population sont en emploi mais benéficient de contrats de mau-
vaise gualite (temps partiel subi, contrat zero heures, etc.). Dans le méme
temps, les inegalités se creusent, fissurant des societes fondees sur une
certaine idee du partage et de la solidarite.

Les outils standards de la politique economigue, et notamment le pi-
lotage du credit par le taux dinterét, se sont averes insuffisants pour
relancer un régime de croissance a bout de souffle fondé sur l'utilisation
intensive des énergies fossiles. L'urgence et le besoin de reprendre la
mMain sur la situation ont conduit theoriciens et praticiens a faire preuve
de creativitée en proposant de nouvelles solutions.

Cette creativite peut venir a l'appui des organisations qui, conscientes
de lurgence ecologique et sociale, cherchent a reinventer les condi-
tions dintervention des organismes publics. Cela concerne aussi bien
les bangues centrales qui ont opté pour une intervention plus directe
dans I'economie via des mesures dites non-conventionnelles - quil est
aujourd’hui credible d'approfondir - que les autoritées budgetaires qui
doivent vaincre une forme de « timidite » pour orienter léconomie vers
un régime de croissance soutenable.

Les principaux enseignements de la nouvelle donne macroeconomique qui
Nnous semblent pertinents pour concevoir et dimensionner des politiques pu-
pligues iINnnovantes sont les suivants::

1. Le contexte de taux dintérét bas voire négatifs permet d'envisager un
programme dinvestissements publics ambitieux pour financer la transition
environnementale : La France s'endette a taux negatifs jusque plus de 10
ans de maturite, cest-a-dire que les investisseurs prétent plus d'argent @
la France guelle ne leur en rembourse, tant la signature de la France est
jugée sUre par les investisseurs sur les Mmarches financiers. Cette situation
offre une opportunitée historique aux gouvernements de mettre en ceuvre
des programmes dinvestissements, par exemple en matiere de transition
environnementale.



2.Dans ce contexte, 'enjeu du refinancement de la dette publique est relativisé si
ce n‘est négligeable : selon plusieurs indicateurs de marche et plusieurs grands
gestionnaires d'actifs (voir par ailleurs), les taux sont ameneés a rester bas ou ne-
gatifs (dans tous les cas inférieurs d la croissance) pour au MoiNs 5 ans, voire bien
davantage (10-15 ans). En effet, la forte épargne mondiale, due notamment au
vielllisserment de la population, soutient la demande pour les titres peu risques
de dette souveraine faisant pression d la baisse sur les taux dinterét. Par ailleurs,
lintervention des banques centrales sur les marcheés limite le potentiel haussier
des taux en reduisant le nombre de titres en circulation

3. Forts de ce constat, certains économistes comme Olivier Blanchard (ex chef
économiste du FMI) ou Lawrence Summers (ex Secrétaire au Trésor américain)
considerent gu'une relance budgetaire est une necessité qui, par ailleurs, ne pro-
voquerait pas de hausse de taux ni ne menacerait la soutenabilite de la dette.
D'autres economistes (S. Fischer, ex gouverneur de la Banque centrale dlsraél,
P. Hildebrand, ex President de la Bangue Nationale Suisse ou J. Boivin, ex sous
gouverneur de la Banque du Canada) soutiennent une approche plus directe en
matiére de politique monétaire, préeconisant que la Bangue centrale finance direc-
tement IEtat ou les ménages. Cette proposition sinspire d'une approche radicale,
appelee Théorie moderne de la monnaie (MMT en anglais, sue nous developpe-
rons par la suite), qui consiste a rendre a la Monnaie son pouvoir discrétionnaire
et souverain de financement des deficits publics. Cette solution signifie en pra-
tigue que la bangue centrale credite directement les comptes en bangue des
menages et des entreprises dans une optique proche de la «kmonnaie helicop-
tere» (voir par ailleurs). Enfin, dautres economistes, par exemple P. Bofinger en
Europe, s'appuient sur cette theorie moderne de la monnaie pour le financement
de 'emploi ou des programimes sociaux.

De nombreuses propositions, déefendues initialement par des économistes iso-
lees sont aujourd’hui devenues centrales dans le debat intellectuel et sans doute
demain dans le debat public francais et europeen:

- Une évolution des régles budgétaires européennes, favorables a linvestisse-
ment et d la croissancel en passant de régles en matiére de déficit, vers des régles
en matiére de dépenses publiques (comme le propose notamment le CAE) ;

- Des incitations accrues a linvestissement ou la création de fonds dinvestisse-
ment spécifiques (en faveur notamment de la transition écologique -comme le
Green new deal),

- une modernisation des instruments de la politique monétaire, tel que le finan-
cement par de la création monétaire du stimulus budgétaire dans une approche
dite de théorie monétaire de la monnaie.
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l. LES NOUVELLES REALITES DE L'ECONOMIE MONDIALE

A/ La nouvelle norme économique : croissance faible, taux négatifs, sous-em-
ploi et absence dinflation.

La croissance faible, voire la stagnation seculaire, est un phenomene observable
depuis la crise, en particulier en Europe, mMais qui a des racines plus profondes et
plus structurelles. Ce concept de stagnation seculaire nest pas Nouveau. Mis en
avant par Hansen durant les annees 1930, il a ete redecouvert recemment par
Lawrence Summers2 (ancien directeur du Conseil national économigque sous
Obama et Secretaire du Tresor US sous Clinton). Il se caractérise par une situa-
tion de croissance durablement moins dynamigue gue sa moyenne davant crise,
ainsi guune croissance de la productivité plus faible liee par exemple ¢ des phe-
nomeénes doffre (Ia part croissante des technologies du nuMeérique, sous-inves-
tisserment recurrent dans les infrastructures, contribution Moins forte du facteur
travail, demographie moins dynamigue, etc) mais également de demande (exces
depargne dans certaines economies, persistance des effets de la crise, mauvaise
combinaison de la politique budgétaire et de la politique économigque).

Les conseguences sont Mmultiples. En premier lieu, un faible taux de croissance
conduit & un niveau de richesse beaucoup plus bas que les tendances antérieures
a la crise (cf graphigue infra gui Montre que la croissance effective actuelle est
beaucoup plus faible que celle davant-crise). En second lieu, il peut étre a lorigine
de taux de croissance plus faibles a lavenir. Le graphique ci-dessous retrace la de-
gradation progressive du niveau de croissance potentiel evalue en 2007 (bleu), 201
(vert) et 2016 (rouge)

Figure 2. Revisions to Euro GDP and Potential Trend
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D'autre part, la negativite des taux din-
terét sest accentuee cette annee et
reflete des forces profondes (demo-
graphie, épargne, etc). Cette tendance
a des origines specifiqgues. En parti-
culier, les politigues mMoneétaires non
conventionnelles qui, au Japon, puis
en Europe (Suisse, banemark, zone
Euro), se sont tout dabord heurtées
au plancher zéro (le niveau de 0% sur
les taux dintérét), avant de sorienter,
par la suite, « en territoire negatif » afin
daugmenter le stimulus économique.
Le raisonnement est simple : plus les
taux sont bas, plus les banques se re-
financent facilement et sont incitées
a préter 0 l'éeconomie reéelle. Cela est
dautant plus vrai quand les taux sont
negatifs car la bangue ne peut plus
«theésauriser » de la liquidite puisquelle
perd de l'argent en ne le prétant pas
De ce point de vue les taux negatifs
peuvent étre compris comme une
taxe sur la liquiditée restee oisive pour
inciter les banques commerciales d
étre plus actives sur le marche des
fonds prétables. Ces mesures ont ete
benéfiques3d, contribuant a éviter un

episode deflationniste et permettant
de deprécier leuro contre les autres
devises internationales pour ameliorer
la competitivite des entreprises euro-
peennes a linternational.

Les effets de cette abondance de li-
quidites sur les taux dinterét sont
renforces par laversion pour le risque
des investisseurs, qui, dans le contexte
actuel, se portent sur des actifs sdrs
comme lor, limmobilier, Ia dette alle-
mande ou la dette frangaise. Ces deux
elements (liquidité surabondante et
aversion pour le risque) accentuent Ia
negativite des taux dinterét Ainsi, de-
sormais, plus de 15 trillons de dollars de
dette, au niveau mondial, donnent des
rendements inférieurs a 0%. La France
sendette « neégativement » jusqud
une Mmaturité supérieure a 10 ans. L'Al-
lemagne n'a quasiment plus de dette
qui traite a des niveaux positifs. La re-
lance du programme dachat de titres
de lao BCE au ler novembre accentue
encore cette tendance et maintient
cet environnement de taux bas, voire
negatifs pour une periode prolongee

E & linflation
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MONTANT MONDIAL DE DETTE DONT LES TAUX COTENT SOUS 0%

Sub-zero debt passes $15tn

Global value of negative-yielding bonds (5tn)

S,
2009 2011 2012 2013 2014

Source: Bloomberg

La negativite des taux dinterét pre-
sente néeanmMoins certains  risques
pour leconomie dans son ensemble.
En matiere de stabilite financiere par
exemple, la faiblesse des taux nuit
au mModele daffaires des bangues
MaIS dussi des assureurs, les iNci-
tant a prendre plus de risques. Dans
lensemble, les taux dintérét néga-
tifs - sils représentent a la fois une
realite structurelle, et probablement
pour longtemps, ainsi qu'une neces-
sité conjoncturelle - ne présagent pas
d'un état stable du systeme financier.
Il sSagit dun risque quil ne faut toute-
fois pas surestimer mMais guil convient
de prendre en compte.

Un autre risque est celui lie a la situa-

w

2014 2017 2018 2019

tion de « trappe a liquidité » dans la-
quelle senferme la zone euro, dans
la mesure ou les meénages et les
entreprises ne sont plus stimulés
par les taux dinterét tant la liquidite
est abondante. En temps normal, le
taux dinterét est laiguillon de linves-
tissement. Cette péeriode de taux bas
entraine par ailleurs une augmenta-
tion des firmes dites « zombies », qui
ne seraient pas productives dans un
autre environnement de taux Ces
entreprises (Ou bangues) nuisent d
la productivité globale en limitant la
reallocation des facteurs de produc-
tion ou en favorisant leur concentra-
tion. Cet autre élement contextuel
doit inviter les decideurs politiques d
reagir.



Enfin, derniere caracteristique de la
nouvelle macroeconomie actuelle

lequilibre de sous-emploi qui te-
moigne dune transformation pro-
fonde de nos economies et de nos
modes de production, commme d'une
gestion contra-cyclique incapable
de purger les effets de la crise. Le
sous-emploi gque NouUs CoNNAISSONSs
actuellement est encore trés éle-
ve (Un peu plus de 35 millions de
personnes sont actuellement au
chébmage en zone euro). Ces phe-
nomenes sexpliguent tant par de
traditionnels  problemes de  de-
mande demploi que par la transfor-
mation de lemploi en tant que tel
(contrats courts, plateformes, etc).

Cette tendance boucle avec linfla-
tion, puisqu'en l'absence de pression
salariale liee a la hausse de l'empiloi,
celle-ci ne réagit plus a lévolution du
chébmage. La courbe de Phillips, qui
relie ces deux variables, est plate ; au-
trement dit, la baisse du chdmage ne
provoque plus de hausse de linflation.
Il s‘agit dun point fondamental car,
sans un niveau minimal dinflation,
point de résorption des valeurs reelles
des dettes et surtout beaucoup plus
de risques dentrer en déflation, dont
leffet sur lactivité peut étre devasta-
teur

Enoutre larupture de la relation entre
linflation et le chdmage casse loutll
traditionnel de travail des bangues
centrales. Cette rupture resulte dim-
portantes forces structurelles: demo-
graphie et vieilissement, transition

vers le numerigue qui provogue une
baisse des prix, concurrence interna-
tionale accrue qui maintient les prix G
la baisse, ou encore perte dinfluence
des syndicats dans les négociations
salariales.

B/ Malgré le contexte de taux dinté-
rét négatifs, les autorités budgétaires
peinent @ se mobiliser efficacement
notamment en Europe.

Les recentes evolutions de lécono-
mie mondiale ne font pas evoluer
les Etats membres, qui restent reti-
cents @ toute forme de soutien a la
demande malgre le niveau des taux
dinterét. Autrement dit, alors que le
coUt de lendettement est en chute
libre (voire méme gue les investis-
seurs concedent a perdre de largent
pour préter aux Etats), alors que la
faible croissance le requiert et que
Mario Draghi en mesure limportance,
les membres de la zone euro re-
fusent obstinement dutiliser le levier
budgetaire

Les economistes des principales ins-
titutions internationales (FMI, OCDE,
BCE), dont le consensus sest pro-
gressivement deplace vers une plus
forte intervention publigue invitent re-
gulierement les gouvernements des
economies disposant de marges de
manoeuvre a agir. Cela semble d'au-
tant plus urgent gue les risques de re-
cession economMmigue gque connaissent
I'Allermagne ou Italie devant les diffi-
cultés de leur secteur manufacturier
devraient inciter a une relance coor-
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donnee europeenne

Dans ce contexte, le ministre de l'economie allemand O. Scholtz tente trop
prudemment de faire evoluer la technostructure allemande, defendant do-
renavant un « budget solide » et non plus un « deficit zero » (schwarze Null)
tandis que les Pays-Bas envisagent de créer un fonds dinvestissement
public de 50 Mds EUR financé par de l'endetterment pour développer cer-
tains secteurs qui Mmanguent cruellement de capitaux comme lintelligence
artificielle

Ce stimulus budgetaire qui se fait attendre constitue donc a la fois une
necessite, compte tenu de létat de la conjoncture, Mais aussi une oppor-
tunite, compte tenu du niveau des taux dinterét



ll/ LE RENOUVEAU CONCEPTUEL DE LA MACROECONOMIE
MODERNE TARDE A TROUVER UNE TRADUCTION PRATIQUE
MALGRE L'URGENCE SOCIALE ET ECOLOGIQUE.

A/ Le consensus économique évolue
radicalement.

Le cadre macroéconomique tradi-
tionnel, issu de la période dite de «
grande moderation » qui pronait une
gestion active du cycle par la banque
centrale tandis que la politique bud-
getaire faisait effet via ses stabilisa-
teurs automatiques, est quasiment
depasse. D'un coté, la politigue mo-
netaire semble atteindre ses limites
- taux negatifs, tailles des bilans tres
importantes, sortie complexe des
mesures non-conventionnelles - tan-
dis que, de l'autre, la politique budge-
taire, si ces marges de manoeuvre ne
sont pas nécessairement conside-
rables, ne prend pas le relai, alors que
la situation limpose et le rend finan-
cierement acceptable.

Dans ce contexte, une note d'O. Blan-
chardd ancien chef economiste du
FMI, a relance le debat sur lutilisation
de l'outil budgetaire pour soutenir 'ac-
tivité economique et pour augmen-
ter la croissance potentielle de long
terme et ainsi éviter une stagnation
durable. Il postule que l'ecart entre le
taux dinterét moyen sur la dette () et
le taux de croissance de I'économie
(g) est historiguement negatif. Or, cet

indicateur (« r-g ») constitue une Me-
sure pertinente de la soutenabilite de
la dette Des lors, si le taux de crois-
sance est supérieur au taux dinterét
cela impligue que IEtat peut s'endet-
ter sans risquer de mettre en péril la
soutenabilite du financement de sa
dette.

Autrement dit, une politigue de sou-
tien @ la demande par l'endettement
peut étre souhaitable, si 'on prend Ia
peine de sélectionner avec soin des
investissements de qualite.

Dans ce contexte, du point de vue
academique, lutilisation de Ia poli-
tigue budgetaire est non seulement
souhaitable dans toutes ses dimen-
sions (augmenter |a croissance po-
tentielle via un programme multi
annuel  dinvestissements, reduire
les inegalites, etc)S Mais également
de maniere coordonnee, tant avec Ia
politique Mmonetaire guentre Etatse.
Le graphigue ci-dessous montre que
en Europe, selon le fonds dinvestis-
sement Blackrock, seules la Grece et
Iltalie ne disposent pas d'espace bud-
gétaire pour sendetter. L'ensemble
des autres pays sont en mesure de
financer des plans dinvestissements
pour creer un nNouveau sentier de
croissance.
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ESPACE BUDGETAIRE DANS LES ECONOMIES AVANCEES : UNE APPREHEN-
SION DU R-G (BLACKROCK, 2019)

Room to borrow and spend
DM real rates minus GDP growth, 2018
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SOURCES: BLACKROCK, DEALING WITH THE NEXT DOWNTURN: FROM UNCONVEN-

TIONAL MONETARY POLICY TO UNPRECEDENTED FISCAL COORDINATION, 2019

Dautres voies - notamment mo-
netaires - sont évoquees pour aug-
menter la croissance et reduire
le sous-emploi dans ce nouveau
contexte macroeconomique. Des
mesures existent en effet pour rendre
directe la politigue monetaire. Les pro-
positions de monnaie héelicoptere qui
datent de M. Friedman, plus recem-
ment reprises par B. Bernanke’/, an-
cien Chairmnan de la Réserve fedérale
ameéricaine, consistent en une dota-
tion en monnaie directement aux
mMenages ou aux entreprises - sans
passer par le canal du credit bancaire
- afin que ceux-ci consomment et

investissent directerment. Jamais ex-
perimentée, cette proposition vise G
stimuler la demande et, donc, lemploi
et linflation par un soutien direct a la
consommation et a linvestissement.
Dans ce contexte, il est a noter que,
selon certains economistes, les effets
dun stimulus finance par la creation
monetaire seraient plus eleves guun
stimulus budgetaire finance par Ia
dette. 8

Une autre approche est pronee par P.
Bofinger, qui defend une vision mMo-
deree de la théorie moderne de la
monnaie9 (Modern Monetary Theory,



MMT) selon laguelle il faut privilegier
les resultats aux postures. Critiquee
par de nombreux economistes, cette
ecole theorique, tres en vogue aux
Etats-Unis, postule gu'un Etat qui a le
pouvoir de battre monnaie ne peut
pas faire faillite et donc peut financer,
par la creation monetaire, tout pro-
gramme  dinvestissement ou tout
programme social (cf. les papiers des
economistes du Levy Institute10).

La principale critique de cette theorie,
soulevée par Krugmani notamment,
repose sur les risques inflationnistes
d'une telle politiqgue de creation Mmo-
nétaire, ainsi que les risques, a tres
long terme, de hausse de taux. Les
effets distributifs importants quelle
pourrait entrainer sont egalerment cri-
tiguables, de méme gue ses conse-
quences theoriqgues potentielles, par
exemple a lextréme labandon de
liMpodt sur le revenu ou le patrimoine
puisque I'Etat peut financer par Ia
monnaie son activite.

Cette conception de la monnaie et
de la souverainete de IEtat, defen-
due par la MMT, admet toutefois des
approches plus specifiques qui sont
particulierement intéressantes. Le fi-

nancement par la creation monetaire
d'une garantie emploi (ou dun em-
ployeur en dernier ressort) n‘est pas
sans interét12 Il s'agit de financer par
la bangque centrale des programmes
SOCIdux, voire des emplois directe-
ment (G limage des territoires zéro
chémeur en France par exemple),
pour les chbmeurs faisant partie de
ce chdbmage compressible avant que
linflation N'‘augmente. De la sorte, Ia
bangue centrale financerait les sa-
laires de ces chbmeurs, leur permet-
tant de retrouver de l'emploi, jusgu'a
ce gue le taux de chdmage atteigne
son niveau neutre au-delda duquel I'in-
flation augmente.

En somme, ces deux approches pri-
vilegient un lien direct entre creation
monetaire et stimulus de la dermande,
renovant ainsi les approches interme-
diees de la politigue monéetaire, ac-
tuellement predominantes. Elles par-
ticipent d'une remise en question des
fondements de la politique écono-
migue actuelle, tandis que les papiers
de Blanchard et Summers pronent
une approche tres pragmatique de Ia
politique budgétaire, approfondissant
ainsi - ou a tout le Mmoins recontextua-
lisant - la doctrine actuelle de gestion
du cycle economiqgue.
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B/ Différentes déclinaisons opérationnelles de ces nouvelles approches émer-
gent dans le débat public.

Sur le plan de lanalyse du cycle et du cadre de gouvernance budgetaire eu-
ropeen tout dabord, de nombreuses critiques portent sur lestimation faite de
[écart de production au sein de la zone euro. Cet indicateur, qui Mesure 1a po-
sition de économie dans le cycle en comparant la croissance effective a son
niveau potentiel, est & la base des recommandations de la Commission eu-
ropeenne, ou bien du calcul du deficit structurel. Or, cet indicateur contient des
biais statistiques et theoriques voire ideologiques tres forts qui Nuisent a son
utilisation comme reference de premier ordre sur certains sujets

Ainsi, la « Campagne contre I'ecart de production absurde » (#CANOO en anglais)
mMenee par Robin Brooks13 ou encore Adam Tooze montre que lecart de pro-
duction tel gue mesure par la Commission europeenne justifie le fait que [1talie,
par exemple, serait dans la Mméme position cycligue que Allemagne (malgré
des niveaux de taux de chdmage completement divergents). Supprimer de tels
indicateurs constituerait une bonne base operationnelle pour apprehender |a
position des economies europeennes dans le cycle et partant des mesures
contra-cycligues necessaires.

Plus encore, les reformes des regles budgetaires europeennes constituent une
priorité pour revoir lorientation de la politique budgéetaire en zone euro. Les pro-
positions de ciblage, non du deficit ou du deficit structurel, mais par exemple
dun niveau de depenses publigues, constitueraient une amelioration substan-
tielle1d. Une réeforme densemble du cadre budgetaire europeen semble donc
un prealable pour adapter Nos politiques économiques en prenant en compte
les dernieres avancees de la recherche en macroéconomie

Sur le plan de linvestisserment budgetaire, differents programmes dinvestis-
sements sont defendus dans le déebat public. Un exemple parmi dautres est
celui de la Commission mondiale pour ladaptation, menée notamment par
Ban Ki Moon et Bill Gates, qui propose un grand plan dinvestissement pour
reussir la transition ecologique’s. Le montant de 17 trillions de dollars, repre-
sente Moins de deux fois le deficit annuel americain, pourrait ainsi, selon cette
etude permettre deconomiser 7 trillions de dollars dici 10 ans en fiabilisant les
systemes dalerte mondiaux concernant les risques environnementaux, en
investissant dans les systemes dirrigation, en renforcant les infrastructures
existantes ou encore en protegeant les mangroves et les systémes de ges-
tion de leau.



D'autres plans dinvestissements existent, dautres projets ou secteurs ont be-
soin de financement - on peut par exemple penser au Green New Deal propo-
se par Noah Smith, journaliste de reference sur Bloomberg1/, compose notam-
ment d'un budget annuel de 30 Mds USD . Celui-ci a le mérite de rassembler des
leaders mondiaux, sur un domaine au sein duquel des investissements sont
necessaires et indispensables. ENn somme, sans soutenir & nouveau un plan
dinvestissement en Allemagne et aux Pays-Bas, dont les effets positifs sur les
autres economies de la zone euro sont bien connusig, il est possible de trouver
des terrains dentente entre Etats membres autour de programmes ayant un
impact europeen.

LES EFFETS D'UN PLAN DINVESTISSEMENT COMMUN ET COORDONNE DANS
DIFFERENTS DOMAINES DE L'ADAPTATION AU CHANGEMENT CLIMATIQUE :

Benefit-Cast Ratio negencris|  Adaptation can deliver high rates of
" : ‘ return, bringing multiple benefits to
Strengthening early warning systems — $0aT people and the economy
NAaEing e bt st 1 o e 40T Our research finds that investing $1.8 trillion
o devtand s globally in five areas from 2020 to 2030 could
e e I $0.7T generate $7.1 trillion in total net benefits. The
five areas we consider are early warning
Protecting mangroves * $1.0T systems, climate-resilient infrastructure,
improved dryland agriculture, mangrove
IS protection, and investments in making water
i mpbeociad T SLAT resources more resilient. This represents only a
portion of the total investments needed and
Total Net Benefits $71T total benefits available.

SOURCES: GCA, ADAPT NOW: A GLOBAL CALL FOR LEADERSHIP ON CLIMATE RESI-
LIENCE, 2019

Enfin, pour faire le lien entre les deux points evogues precedemment (desinter-
mediation de la politique monetaire et investisserment budgetaire), un recent
papier produit par le premier gestionnaire dactifs au niveau mondial, Blackrock,
propose de desintermedier les outils et notamment que la politigue monétaire
finance directement le compte que la bangque centrale pour le trésor afin que
celui-ci puisse investir le montant d'argent defini par Ia banque centrale ments
finances par creation monetaire. L'idee consiste, du point de vue de la banque
centrale, @ estimer le montant de stimulus budgétaire nécessaire pour at-
teindre le niveau de croissance et dinflation ou de chdmage cible, et de creéditer
le compte du Tresor aupres delle de ce montant



La macroéconomie réinventée

De la sorte, il Ny a ni augmentation du deficit, ni risque de mMmauvais dosage, Ni
perte dindépendance. Blackrock propose méme un outil operationnel pour cela,
appele Standing Emergency Fiscal Facility (SEFF).

Conclusion

Cette note a souhaité mettre en avant les evolutions Majeures que connait Ia
macroeconomie actuelle, en particulier l'évolution du réle donne a la politique
budgeétaire - plus interventionniste - comme celui donne a la politique Mmone-
taire - vers la théorie moderne de la monnaie.

Ces évolutions réepondent a un changement profond de Nos économies, Moins
riches en emploi et en croissance, qui rendent cadugues les enseignements
dune certaine orthodoxie economique.

Au delg, cette note montre que dans le contexte actuel de croissance faible, de
sous-emploi et de taux negatifs, les decideurs publics et notamment les parle-
mentaires devraient, en France, comme en Europe, entamer une reflexion sur
les nouveaux outils économiques d leur disposition (relance budgeétaire, inves-
tissements verts, theorie moderne de la monnaie, monnaie helicoptere, em-
ployeur en dernier ressort) pour sortir de cette trappe a pauvrete, en sappuyant
sur les avancees de la macroeconomie.
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