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ans 'abondante littérature
consacrée au policy mix pour gérer la transition climatique, les
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travaux s appuyant sur les modeles SFC (stocks-flux cohérents)
d’inspiration post-keynésienne occupent une place modeste. Par
leur structure, ces modeles sont bien adaptés a 'étude du capi-
talisme financiarisé contemporain, mais leur diffusion est res-
tée relativement confidentielle. Dans les travaux initiaux, ces
modéles étaient essentiellement théoriques. Plus récemment, des
modeles économétriques se sont développés dans plusieurs pays
en retenant le méme cadre théorique, autorisant une meilleure
quantification des phénomenes. Enfin, les modéles SFC ont
intégré la dimension environnementale pour articuler les cycles
réels et financiers avec la dynamique climatique. Les risques de
crise financiére liée au déreglement climatique ont été soulignés.

Les modéles SFC trouvent leurs origines dans les tra-
vaux pionniers de Wynne Godley & Cambridge dans les années
1970-1980 qui utilisaient une approche stock-flux cohérente
pour étudier les problémes de balance des paiements, d’endette-
ment et de croissance soutenable (Godley et Cripps [1983]). La
nécessité de raisonner dans un cadre financier SFC se retrouvait
aussi dans les travaux de James Tobin menés indépendamment
a Yale depuis les années 1960 et mettant plus I'accent sur les
choix de portefeuille (Tobin [1982]), a savoir sur une approche
monétaire fondée sur la cohérence des flux des fonds prétables
dans un contexte d’équilibre general (Tobin [1969]). Quatre
points de convergence peuvent étre observés au niveau de la
méthode : la nécessité d’'une démarche SFC pour rendre compte
de la dynamique macroéconomique, la nécessité de distinguer
plusieurs actifs et taux de rendement, la modélisation des opéra-
tions monétaires et financiéres, la prise en compte de I'ensemble
des contraintes budgétaires qui interdit I'existence de « trous
noirs ». Des éléments de convergence au niveau de la méthode
n‘empéchaient pas d’importantes divergences au niveau de
la modélisation.

Les modéles SFC a la Wynne Godley sont des modeles
macroéconomiques sans fondements microéconomiques, ou
souvent I'économie domestique ne comprend qu'un partage
entre secteur privé et secteur public et ou les problemes de
balances de paiements sont importants, comme au Royaume-Uni
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et aux Etats-Unis. Ces modeles se sont avérés bien adaptés 2
I'étude des déséquilibres des économies financiarisées des années
1990-2000 ou les interactions entre secteurs réels et financiers
étaient un enjeu important. Les travaux réalisés par Godley au
sein du Levy Institute au cours des années 1990 en ont été une
bonne illustration, avec la mise au point du Levy model of the
US et ses analyses de I'origine des crises américaines de 2000 et
2008 (Godley [1999] ; Godley ez al. [2005]).

Une collaboration fructueuse de Wynne Godley avec
Marc Lavoie a partir du début des années 2000 a débouché sur
une formalisation plus précise des cycles financiers dans une
économie domestique (Lavoie et Godley [2001]). Lanalyse a
été élargie au niveau international a 'étude des déséquilibres de
I'économie mondiale (Godley et Lavoie [2003]) et de la zone
euro (Godley et Lavoie [2007a]) avec des modéles 2 deux ou
trois pays. Dans ces modeles, le taux de change euro-dollar est
déterminé d’'une maniére implicite comme résultat de I'ajuste-
ment entre offre et demande de bons américains, la demande
provenant d’'un comportement de portefeuille a la Tobin. Cette
recherche a été synthétisée dans 'ouvrage de référence Monetary
Economics (Godley et Lavoie [2007b]) qui inclut une modélisa-
tion détaillée du comportement bancaire en termes de ratio de
capital requis. Cette modélisation SFC s’appuyant sur un bilan
complet des agents permet d’analyser I'eflicacité comparée des
politiques budgétaire et monétaire et I'évolution des structures
de bilan, des contraintes budgétaires et des ratios d’endettement
des agents. Elle a été prolongée par un ensemble de travaux élar-
gissant le champ d’analyse en s’intéressant au marché du loge-
ment, au rationnement du crédit (Le Héron et Mouakil [2008]),
aux déséquilibres de la zone euro et aux régimes monétaires
alternatifs (Duwicquet et Mazier [2010] ; Mazier et Valdecantos
[2019]), a la réforme du systéme monétaire international avec
le développement du bancor (Valdecantos et Zezza [2015]) ou
des DTS. Une présentation de différents modéles aux niveaux
national et international se trouve dans Mazier [2020].

Les modéles SFC a la Godley-Lavoie sont des modéles
macroéconomiques sans fondements microéconomiques ou
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les firmes ne maximisent pas leurs profits, ni les ménages leurs
fonctions d’utilité. Les agents ont des normes ou des objectifs
et réagissent aux déséquilibres par des fonctions d’ajustement
partiel. Conformément a une perspective kaleckienne, les évolu-
tions & long terme apparaissent comme le résultat des enchaine-
ments de court terme. Selon les périodes et les caractéristiques
structurelles des cycles réels et financiers, des phases de crois-
sance plus stable ou des évolutions divergentes peuvent se pro-
duire. Basés sur les comptes nationaux, ces modeéles intégrent
les secteurs réels et financiers d’'une maniére cohérente en flux
et en stock. Ils sont principalement tirés par la demande mais le
taux d’utilisation des capacités de production peut étre pris en
compte et intervenir dans la détermination de l'investissement
et des prix, en complément d’un comportement de mark up.
Les relations macroéconomiques décrivent comment le systeme
économique se reproduit de période en période dans un cadre
institutionnel donné.

Les modeles SFC originaux sont théoriques ou calibrés
d’une maniére simple. Depuis les années 2010, le calibrage s’est
affiné et des modeles SFC économétriques se sont dévelop-
pés. Le role précurseur du Levy Model of the US dans I'étude
des crises américaines a déja été mentionné. Le modéle CAM
(Cambridge Alphametrics Model) de Francis Cripps doit aussi
étre cité. Clest un modele SFC ol I'économie mondiale est
découpée en dix grandes zones et dont les premieres versions
remontent aux années 1990 (¢f. Cripps [2014] pour une présen-
tation récente). Il s’est avéré utile pour la construction de scé-
narios & moyen-long terme de I'économie mondiale. Un modele
SFC détaillé et partiellement économétrique a été élaboré a la
Banque d’Angleterre pour étudier les différentes composantes
de la politique monétaire (Burgess ez al [2016]). D’autres
modeles SFC économétriques ont suivi en Greéce pour étudier
la crise grecque ; en Italie, ou au Danemark ot 'impact des prix
de 'immobilier sur les cycles financiers et les fluctuations de
Pactivité économique est souligné ; aux Pays-Bas, économie tres
ouverte financi¢rement, ou les effets du gonflement de la sphere
financiére consécutif aux politiques monétaires accommodantes
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sont étudiés ; en Argentine, pour analyser la décennie perdue
des années 2010 ; enfin, en France ou les effets de politiques
monétaires non conventionnelles sont évalués (cf Byrialsen
et al. [2022] pour une présentation de ces modeles).

Ce relatif dynamisme peut étre resitué dans un
contexte de critique des modeles Dynamic Stochastic General
Equilibrium (DSGE) qui ont montré leurs limites dans I'étude
des déséquilibres des années 2000-2010. Des hypotheses plus
réalistes ont été introduites dans ces modeles avec les asymé-
tries d’information, la rigidité des prix ou le rationnement du
crédit mais le cadre de 'agent représentatif maximisant sa fonc-
tion d’utilité demeure inchangé. Ces modeles sont des modeles
d’offre et ne prennent pas, ou si peu, en compte la finance, ce
qui explique leur difficulté & rendre compte des années 2000.

Les modeles SFC sont également mieux armés pour étu-
dier les déséquilibres internationaux que les modeles d’équilibre
général (Obstfeld et Rogoff [2005]). Malgré un grand luxe de
détails dans le traitement du comportement de maximisation
du consommateur et d’ajustement par les prix relatifs, ces der-
niers modéles souffrent de graves insuffisances. La résorption des
déséquilibres ne passe que par les prix relatifs avec des niveaux
de production constants. La finance n'est décrite qua travers
une matrice rigide des différents actifs et passifs, sans aucune
analyse de la dynamique flux-stocks. Comme cela est souvent le
cas dans ce type de modele, I'investissement des entreprises est
inexistant. Enfin l'inflation est également absente ou supposée
contrdlée par les banques centrales.

D’une certaine maniére, les modeles SFC empiriques
ont renoué avec les modeles macroéconométriques structu-
rels des années 1970 qui avaient été abandonnés en raison de
I'absence de fondements microéconomiques rigoureux et d’une
prise en compte insuffisante des anticipations et des réactions
des agents. Une différence notable est, cependant, que ces
modeles n’incorporaient le volet financier que d’'une maniére
incomplete, sans traitement cohérent de 'ensemble des bilans
et des relations flux-stocks, ce qui s'expliquait par I'inexistence,
a I'époque, des comptes de patrimoine. Il est intéressant de
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noter que cette réhabilitation partielle des structural econome-
tric models se retrouve, en partie, dans des publications comme
celle de 'Oxford Review of Economic Policy sur la reconstruc-
tion de la théorie macroéconomique avec, notamment, l'article
de Wren-Lewis [2018] sur la fin de ’hégémonie des fondements
microéconomiques de la macroéconomie.

Depuis la fin des années 2010 une nouvelle génération
de modeles SFC est apparue en incorporant la dimension cli-
matique. Cette extension est naturelle dans la mesure ou la
prise en compte de 'environnement revient a raisonner sur une
conception élargie du patrimoine des agents qui est menacé par
le déreglement climatique et, de fagon plus globale, la dégrada-
tion de la biodiversité. Mais I'articulation des deux logiques n'a
rien d’évident, car il faut combiner une logique d’accumulation
du capital & court-moyen terme, qui est celle des modéles SFC,
avec une logique de long terme, qui est celle de la transition
climatique. Par ailleurs, les modé¢les SFC recouvrent une dyna-
mique nationale et décrivent 'économie mondiale comme une
articulation de blocs nationaux ou régionaux interdépendants.
Le changement climatique et la dégradation de la biodiversité
ont directement une dimension mondiale qui simpose aux
espaces nationaux. Deux approches peuvent étre distinguées.
La premiere cherche a reproduire la dynamique mondiale du
changement climatique et son imbrication avec les dynamiques
réelle et financiere appréhendée au niveau mondial. Ce sont
donc des modeles mondiaux a une seule zone qui sont proposés.
La seconde se focalise sur des modeéles nationaux avec des éco-
nomies qui subissent le changement climatique mais peuvent
mettre en ceuvre A leur échelle des politiques visant a le maitri-
ser. Dans les deux cas un modele SFC décrit la dynamique réelle
et financiére et interagit avec un bloc climatique plus ou moins
développé selon les cas.

Apres cette présentation rapide des fondements des
modeles SFC, le présent article examine quel peut étre leur
apport a la définition d’un policy mix, c’est-a-dire d’une combi-
naison de politiques budgétaire et monétaire, facilitant la mise
en ceuvre d’une politique de transition climatique et de préser-
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vation de la biodiversité. Dans un contexte de résurgence de
inflation et de niveau élevé d’endettement public, la question
du policy mix est complexe. Elle ne peut étre abordée ici dans
sa globalité et 'apport des modeéles SFC sera examiné sous deux
angles : leflicacité des politiques monétaires non convention-
nelles et la possibilité de verdir les politiques monétaire et bud-
gétaire. Face a des marges de manceuvre budgéraires limitées, les
politiques monétaires non conventionnelles sont mises en avant
comme une réponse possible pour contribuer au financement
du colit élevé de la transition climatique.

Leur efficacité sera évaluée, dans une premiere partie, en
sappuyant sur les enseignements tirés des modeles SFC, lesquels
sont bien armés pour traiter cette question. Dans une seconde
partie, 'approche sera élargie en s'appuyant sur les modeles SFC
intégrant la dimension environnementale. Les conclusions a en
tirer pour la définition d’un policy mix vert facilitant la transi-
tion climatique sont examinées.

Les modeles SFC et efficacité

des politiques économiques non
conventionnelles

Sans faire une présentation exhaustive des enseignements tirés
des modeles SFC en mati¢re de politiques monétaire et bud-
gétaire, 'efficacité des politiques économiques non convention-
nelles peut étre évaluée a partir du cas frangais ou un modele
SFC économétrique assez représentatif de ceux existant dans
d’autres pays a été estimé (Mazier et Reyes [2022a] ; [2022b]).
Dans ce modele les firmes ont un comportement d’accumula-
tion de type kaleckien avec un effet positif de la part des pro-
fits et de 'output gap et un effet négatif du taux d’intérée réel
et d’un ratio d’endettement. Le taux d’accumulation financiere
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(les achats d’actions par les firmes), trop souvent ignoré dans
les modeles du capitalisme financiarisé contemporain, est décrit
explicitement avec un effet positif du taux de profit, du taux
de rentabilité financiére et du ratio d’endettement. Une norme
d’endettement des firmes reflete une relation institutionnelle
entre banques et firmes avec un effet positif du taux de profit et
négatif du taux d’intérét réel. Les firmes détiennent des dépots
et des crédits interentreprises. Elles équilibrent leur compte en
émettant des actions.

Les ménages consomment en fonction de leur revenu
disponible réel avec un effet de richesse. Linvestissement des
ménages dépend également du revenu disponible avec un effet
négatif du taux d’intérét réel et un effet positif du prix du
foncier qui est lui-méme dépendant de linvestissement des
ménages et contribue a entretenir le boom de 'immobilier. Le
comportement de portefeuille des ménages est décrit simple-
ment en pourcentage du revenu disponible. A titre principal,
ils détiennent des dépdts avec un effet négatif du taux d’intéréc
réel 2 moyen terme. La demande d’actions dépend positivement
du taux de rentabilité financiére des entreprises et négativement
du taux d’intérét réel 3 moyen terme. La demande d’assurance
est reliée au ratio de dépendance démographique. Les ménages
équilibrent leur compte en s’endettant auprés des banques.

Les banques sont accommodantes dans la version actuelle
du modele. Elles accordent tous les crédits demandés par les
ménages, les firmes et le Reste du Monde. Elles achétent toutes
les obligations publiques restant sur le marché. Elles émettent
les obligations privées et les actions domestiques nécessaires
pour équilibrer ces deux marchés. Elles collectent les dép6ts nets
et les assurances souscrites. Elles ont un comportement de por-
tefeuille simplifié mais conforme aux attentes. Le taux d’accu-
mulation des titres étrangers détenus par les banques dépend
du différentiel entre taux d’intérét domestique et étranger. La
demande d’obligations privées domestiques est sensible au taux
de croissance globale de I'économie et également au différentiel
entre taux d’intérét domestique et étranger. Le taux d’accumu-
lation financiere des banques (leurs achats d’actions) dépend
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du taux de rentabilité financiere. Les banques équilibrent leur
compte en soldant sur le refinancement aupres de la Banque
de France en régime normal ou sur les réserves bancaires déte-
nues auprés de la Banque de France depuis la mise en place
des politiques de Quantitative Easing (QE). Le traitement de
la Banque de France est lui-méme simplifié. Les profits nés des
intéréts nets recus sont transférés au gouvernement sous forme
d’impdt. Les billets sont émis en fonction de la demande. Les
obligations publiques, privées et étrangeres détenues sont exo-
genes dans le cadre du QE. Le TARGET?2, solde des échanges
réels et financiers entre la France et le reste de la zone euro,
est 4 l'actif de la Banque de France et au passif de la BCE (qui
fait partie du Reste du Monde dans les conventions comp-
tables retenues). Le TARGET2 est considéré comme exogene
car dépendant de facteurs non décrits par le modele. Le taux
d’intérét de la BCE est exogene et joue un rdle directeur dans
la détermination des autres taux. Le taux d’intérét & 10 ans sur
les obligations publiques est également exogene dans une ver-
sion initiale du modele. Il intervient dans la détermination des
autres taux, combiné ou non avec le taux de la BCE. Le prix des
obligations publiques varie en sens inverse de ce taux et contri-
bue 2 la fixation des prix des autres obligations. Dans une autre
version du modéle, le taux d’intérét & 10 ans a été endogénéisé
a partir d’'une détermination implicite ou, conformément 2 la
logique des modeles SFC, le taux d’intérét assure 'équilibre du
marché des titres publics. Cette version fonctionne relativement
bien, mais appelle des approfondissements.

Le Reste du Monde est traité d’'une maniére tradition-
nelle avec des exportations et des importations dépendant de la
demande étrangere et intérieure et d’'un effet compétitivité-prix.
Les entrées de capitaux sous forme de dépots, de titres publics
et privés détenus par le Reste du Monde, et de préts, dépendent
du niveau d’activité intérieure et du différentiel de taux d’incérét
corrigé de la variation anticipée de change. Les actions détenues
par le Reste du Monde sont, quant a elles, sensibles au taux de
rentabilité financiére des entreprises. Les sorties de capitaux sous
la forme de crédit au Reste du Monde dépendent du niveau
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d’activité a I'étranger. Les autres sorties de capitaux, titres étran-
gers et actions étrangeres, sont égales a la somme des demandes
par les résidents. Le compte du Reste du Monde s'équilibre au
niveau des dépots a I'étranger.

Le gouvernement est également décrit d’'une maniére tra-
ditionnelle avec des impdts et cotisations sociales reliés aux reve-
nus et au niveau d’activité, des dépenses publiques (consomma-
tion, investissement, prestations) et un emploi public exogenes.
Lendettement public équilibre le compte du gouvernement.
Différentes formes de politiques non conventionnelles ont été
passées en revue : distribution de monnaie hélicoptere, inves-
tissement public avec endettement et rachat de la dette par la
banque centrale, annulation de la dette publique détenue par la
banque centrale, recapitalisation des fonds propres de la banque
centrale, en créant sa propre monnaie. Ces politiques non
conventionnelles sont présentées par leurs promoteurs comme
un moyen pour élargir les marges de manceuvre des finances
publiques et contribuer au financement de la transition clima-
tique (Couppey-Soubeyran [2020] ; Institut Rousseau [2022]).

Encadré 1

Un modéle SFC économétrique de ’économie frangaise
Léconomie est divisée en cinq secteurs institutionnels (firmes,
ménages, banques, Banque de France, gouvernement) qui échangent
avec le Reste du Monde. Le modele est agrégé en un seul produit.
La production (2 prix constants) est déterminée par la demande inté-
rieure et les exportations nettes des importations. Une contrainte
d’offre est introduite avec une simple fonction de production détermi-
nant une production potentielle et permettant le calcul d’un output
gap. Cet output gap, représentatif du taux d’utilisation des capacités
de production, est un déterminant important du taux d’accumula-
tion des firmes. Il intervient aussi comme indicateur de pression de la
demande dans I'équation de prix, en complément d’un mark up sur
les cotits salariaux unitaires et d’un effet des prix des importations.
Le partage salaires-profits-imp6ts repose sur une équation salaires-
prix-chdmage et sur des équations de type institutionnel. Lemploi
est déterminé & partir du niveau d’activité avec un ajustement par
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rapport a 'emploi désiré. La population active résulte d’une flexion du
taux d’activité.

A c6té des flux de revenus et de demandes, dont 'accumulation de
capital, les agents ont des comportements d’endettement, de place-
ments financiers et d’émission d’actions qui sont décrits en distinguant
plusieurs types d’actifs : billets ; dépots ; obligations publiques, étran-
geres et privées ; crédit ; actions étrangeres et domestiques ; assurance.
En complément du logement, les achats de terrain sont aussi pris en
compte et constituent une composante importante en raison de la
hausse des prix du foncier. Les variations d’actifs et de passifs ainsi
que les investissements et les variations de stocks sont décrits d’une
maniére SFC, en incluant les gains et les pertes en capital (également
une composante importante). Les tableaux d’emplois — ressources en
flux, combinés avec les comptes de réévaluation, permettent de passer
d’un bilan d’une année a 'autre. Lensemble des équilibres en ligne et
en colonne sont écrits dans le modele, sauf une équation qui ne doit
pas étre écrite pour respecter la loi de Walras. Dans le cas présent,
cest 'équilibre de la Banque de France qui est 'équation manquante.
La vérification de 'équilibre comptable permet cependant de s’assurer
que le modele est bien spécifié.

Le modele a été estimé sur la période 1980-2019 en se limitant a
des méthodes d’estimation simples (méthode des moindres carrés
ordinaires et modeles a correction d’erreur) et en utilisant les comptes
nationaux de I'Insee et les comptes financiers de la Banque de France.
Les simulations sur le passé donnent des résultats acceptables. Un
cheminement de référence 2019-2035 a été construit en faisant abs-
traction des crises successives pour calculer un ensemble de multipli-
cateurs de base et évaluer différentes politiques économiques. De nou-
velles estimations intégrant les années 2020 et 2021 et de nouvelles
projections sont en cours.

Le policy mix peut étre étudié a travers la combinaison de différents
instruments : consommation et investissement publics, fiscalité,
cotisations et prestations sociales pour la politique budgétaire ; taux
d’intérét de la banque centrale pour la politique monétaire. Le ratio
d’endettement public résulte du jeu du modéle et permet d’en étudier
la soutenabilité. La description des différents marchés et de leurs inte-
ractions rend possible I'analyse de formes non conventionnelles de la
politique monétaire. Le QE est décrit a travers les opérations d’achat
de titres publics et privés par la banque centrale. La monnaie héli-
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coptere peut étre distribuée a partir du compte du Trésor aupres de la
banque centrale aprés reversement sous différentes formes. Le rachat
de la dette publique par la banque centrale et son annulation partielle
peuvent aussi étre examinés ainsi que les possibilités de recapitalisa-

tion des fonds propres de la banque centrale.

Dans un sens restrictif, la monnaie hélicoptére signifie
la distribution de billets aux ménages par la banque centrale.
Milton Friedman envisage aussi le cas de I'acces des entreprises a
un surplus de liquidités, sans préciser sous quelle forme exacte.
Une définition extensive de la distribution de monnaie hélicop-
tére au gouvernement est retenue ici sous forme de I'alimentation
du compte du Trésor aupres de la banque centrale, par exemple
pour un montant de 1 % du PIB, d’'une maniere ponctuelle ou
permanente, qui permet de financer un supplément d’investis-
sement public pour un montant équivalent. Il en résulte sans
surprise un supplément d’activité¢ (de 1,2 % a court terme),
accompagné d’une dérive inflationniste qui demeure contenue,
méme en cas de choc permanent. Ce surcroit d’activité est du
méme ordre de grandeur que le supplément d’investissement
soit financé par la monnaie hélicoptére ou, plus traditionnelle-
ment, par 'endettement public. La différence se situe au niveau
des modalités de financement. Le ratio dette publique sur PIB
décroit en cas de financement par la monnaie hélicoptére (de 4 %
du PIB a horizon de 10 ans) mais, en contrepartie, la richesse
financiere de la banque centrale se dégrade fortement (de 13 %
du PIB) et les réserves bancaires aupres de la banque centrale
augmentent également (Mazier et Reyes [2022b], pp. 41-77).
Une telle détérioration ne serait pas un probléme pour les pro-
moteurs de ce type de financement car une banque centrale ne
peut étre analysée comme une simple banque de second rang et
pourrait continuer a fonctionner avec des fonds propres négatifs.
Cela serait le cas pour un choc ponctuel et limité dans le temps.
Une politique de monnaie-hélicoptere transitoire ne pose pas de
probléeme fondamental et le choc inflationniste serait de faible
ampleur. La difficulté est de se limiter & une action purement
ponctuelle et de revenir a la normale. En outre, dans les pays
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de la zone euro qui ne disposent plus, & proprement parler, de
banque centrale nationale, un tel recours a la monnaie hélicop-
tére ne serait pas possible dans I'état actuel des traités européens.
En revanche, une politique de monnaie hélicoptére permanente
est moins acceptable. Les marchés financiers pourraient pousser
les taux d’intérét a la hausse et le volume des réserves bancaires
pourraient favoriser des sorties de capitaux et des dérapages sur
les marchés financiers.

Le financement dun supplément d’investissement
public par endettement public avec rachat de la dette publique
par la banque centrale est un autre cas de figure qui peut étre
vu comme une illustration de la Modern Monetary Theory
(Kelton [2020]). Les effets, en termes de croissance et d’infla-
tion, sont proches des cas précédents. Au niveau financier les
résultats sont voisins du cas usuel ou il y a endettement public
sans rachat par la banque centrale. Les banques détiennent
moins de bons publics et leurs réserves bancaires auprés de
la banque centrale sont accrues. La richesse financiére de la
banque centrale est stable (a la différence du cas du finance-
ment par monnaie hélicoptere). Lorsque le taux d’intérét des
titres publics est endogene, le financement par endettement
public s'accompagne d’une hausse des taux qui demeure limi-
tée. Le rachat par la banque centrale du supplément de dette
publique permet de mieux contenir la hausse des taux, si bien
que les conclusions précédentes ne sont pas fondamentalement
modifiées. Ce résultat est toutefois a approfondir car I'endogé-
néisation des taux d’intérét est une question difficile. Lencadré
n°2 explique comment le taux d’intérét des titres publics peut
étre endogénéisé.

Encadré 2

Endogénéisation du taux d’intérét des titres publics

Dans son principe le taux d’intérét a 10 ans des obligations publiques
i,,¢ est endogénéisé a partir d’une détermination implicite ot le taux
d’intérét assure 'équilibre du marché des titres publics entre I'offre
pPAB¢ qui vient de I'équilibre du compte du gouvernement et la
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demande par les différents agents, les banques (p©4B°¢), la banque
centrale (p°AB“*°), les firmes (p°AB"®) et le Reste du Monde (p®AB~°).

])GABG =PGABBG +PGABCBG +PGABFG +PGABRG

En substituant dans I'équation précédente la demande de titres publics
par le Reste du Monde (p“AB%°) et par les banques (p°AB%°) en pour-
centage du PIB :

(pCAB*S [pY)= 0,02 + 0,78 (i,,° - i’ + ANE/NE )
(pCAB™ [pY) = 0,35 (p°ABEC [pY)-1 + 0,5 (i ¢ - i*"* + ANE/NE.)

ou i est le taux d’intérét a long terme étranger et NE le taux
de change effectif nominal, et en résolvant par rapport a i, nous
obtenons :

i,,0 =i+ ANE/NE + 0,78 [(p°AB° - pCABC + pCABI)
[ pY-0,02 - 0,35 (p°AB™ IpY) ],

o les bons publics détenus par la banque centrale p°4B“*“ sont déter-
minés par le QE, les bons publics détenus par les firmes p?AB™ et
déterminés en pourcentage de la valeur ajoutée et les bons publics
émis par le gouvernement p°AB¢ soldent son compte. Selon cette
équation, le principal déterminant du taux a 10 ans des titres publics
est le taux étranger apres correction de la variation anticipée du taux
de change (i""*+ ANE/NE ). Comme on le constate, une plus grande
émission de titres publics fait monter les taux tandis qu'un QE plus
actif les fait baisser. La résolution est cependant plus complexe pour
deux raisons : les équilibres financiers sont comptablement moins
directement vérifiés lorsque I'équilibre du marché des bons publics est
écrit a 'envers pour déterminer le taux d’intérée, et les prix des titres
publics (p9) et les taux (¥ taux moyen des titres publics, i taux a
10 ans et 7, taux directeur de la BCE) sont eux-mémes interdépen-
dants, comme l'indiquent les équations ci-dessous. Une version sim-
plifiée respectant la logique précédente a été utilisée et des travaux
complémentaires sont en cours.

Log p© =-0,39 + 0,1 log(1/7)
“=1,1+0,75i+0,1r
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La proposition d’annulation d’une partie de la dette
publique détenue par la banque centrale est avancée par cer-
tains pour réduire les contraintes budgétaires pesant sur le gou-
vernement (Scialom et Bridonneau [2020]). Une annulation de
la dette a hauteur de 15 % du PIB accompagnée d’un supplé-
ment d’investissement public, financé par un nouvel endette-
ment, se traduit par une relance de l'activité du méme type que
celle observée dans les cas précédents. Les promoteurs de ce type
de politique insistent sur la spécificité de ces investissements
publics en faveur de la transition dont les effets positifs sont
mal pris en compte dans ce type de modele. Sans doute, mais
cela ne modifie pas I'essentiel des conclusions. L'endettement
public diminue mais la contrepartie est une détérioration de la
richesse financiere et des fonds propres de la banque centrale,
méme s'il est tenu compte de la rétention des dividendes que la
banque centrale pourrait effectuer. Une telle détérioration com-
porte les mémes risques qu'une politique de monnaie hélicop-
tere menée d’une maniere permanente. Cette mesure apparait
largement illusoire et est difficile (sinon impossible) & pratiquer
dans le cadre européen, méme dans le cadre du Green New
Deal et d’'une BCE plus ouverte sur les questions climatiques.
La recapitalisation des fonds propres de la banque centrale serait
une autre réponse possible face a la dégradation de sa richesse
financiére qu’engendrent les politiques non conventionnelles.
Cette recapitalisation serait aisée et sans colt puisque la banque
centrale peut créer sa propre monnaie. Les simulations avec
le modéle SFC montrent que les choses sont plus complexes.
Lencadré n°3 ci-dessous donne quelques compléments sur les
résultats obtenus. Les actions nouvelles émises par la banque
centrale peuvent étre achetées par le gouvernement grice a
de la monnaie hélicoptere alimentant le compte du Trésor a
la banque centrale. Rien ne change au niveau de I'économie
réelle. Contrairement a lobjectif recherché, les fonds propres
de la banque centrale demeurent inchangés car, si les actions
émises augmentent, la richesse financie¢re diminue. Au niveau
du secteur public dans son ensemble (gouvernement et banque
centrale) la richesse financiére est invariante car la hausse de
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celle du gouvernement est compensée par la baisse de celle de la
banque centrale. Enfin les réserves bancaires auprés de la banque
centrale (interprétables comme une dette vis-a-vis des banques
commerciales, et susceptibles d’étre a I'origine de mouvements
sur les marchés financiers) augmentent. La recapitalisation de la
banque centrale ne se fait pas par un « simple clic », comme cela
est parfois dit.

Encadré n°3

La recapitalisation des fonds propres de la banque centrale

La recapitalisation de la banque centrale peut étre décrite avec le
modele SFC en procédant en trois étapes. Dans une premiére étape,
la monnaie hélicoptére est distribuée au gouvernement qui voit
son compte aupres de la banque centrale crédité d’'un montant de
125 milliards d’euros (i titre d’illustration, environ 5 % du PIB).
Dans une deuxi¢me étape, ce montant est transféré sur un compte
bancaire du gouvernement. Dans une troisi¢me étape, le gouverne-
ment acheéte de nouvelles actions émises par la banque centrale pour
un montant équivalent (5 % du PIB). Le tableau ci-dessous retrace les
modifications apportées aux comptes de la banque centrale, du gou-
vernement et des banques.

Tableau

Modification des bilans aprés une recapitalisation de la
banque centrale

Banque centrale Banques Gouvernement
Reserves RES 125 | RES 125
bancaires
Compte du
gouvernement D csa D 86 o
aupres de la L A
BC
Dépots D% 125 D, 125
Actions PE,® 125 pPEG 125
Richesse nette Wee -125 We o WE +125

Source : Mazier et Reyes [2022b].
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Au total, si les mesures non conventionnelles permettent
de faire face a un choc ponctuel sans créer de tensions parti-
culieres, elles ne semblent pas pouvoir accroitre les marges de
manceuvre des finances publiques d’une maniére durable et
financer 2 moindre colit des importants investissements néces-
saires a la transition climatique. Il n’y a pas de miracle a attendre
et le recours a 'endettement public semble inéluctable et, au
demeurant justifié, compte tenu des enjeux et de la nature des
investissements. Les modeéles SFC, incorporant d’une maniére
déraillée la transition climatique, permettent d’apporter un
éclairage complémentaire.

Modéeles SFC et changement
climatique : un éclairage
complémentaire

Les modeles SFC intégrant le changement climatique ont
connu un essor important. Cette intégration se fait selon deux
approches. La premiere cherche a reproduire au niveau mon-
dial la dynamique climatique et son articulation avec les dyna-
miques réelle et financiere ; la seconde se concentre sur des
économies nationales qui subissent et cherchent & maitriser le
changement climatique.

Dans le premier groupe, celui ou I'économie mondiale
est modélisée dans son ensemble, deux modéles ont constitué
une référence. Celui de Bovari ez 2/ [2018] combine un modéle
SFC d’offre et un bloc de changement climatique décrivant une
hausse des températures reliée aux émissions de CO, induites
par la croissance et des effets de dommages qui rétroagissent
sur la production, la productivité et le capital. Le bloc clima-
tique repose sur les travaux fondateurs de Nordhaus [1994] et
le modéle DICE (Dynamic Integrated model of Climate and
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the Economy). Les possibilités de crise financiere liée au ralen-
tissement de la croissance et engendrée par le changement cli-
matique, sont analysées. La principale faiblesse du modele de
Bovari ez al. est le bloc réel d’offre, inspiré du modele de Keen
[1995]. Ce modéle de Keen est faussement dérivé de celui de
Goodwin [1967], également un modele d’offre mais qui perd
sa cohérence lorsque 'on y introduit une fonction d’investisse-
ment comme le font Keen et Bovari ef 4/. La consommation des
ménages devient une simple variable résiduelle qui sert d’ajus-
tement, alors que dans le modele de Goodwin, la consomma-
tion est égale aux salaires et les investissements aux profits. Le
modele de Keen n’a guere de sens, ni les modeles dérivés de
cette approche.

Lautre modele, celui de Dafermos ez al. [2017], est plus
satisfaisant. Il modélise en détail le changement climatique avec
une matrice des flux physiques dans la lignée de Georgescu-
Roegen et une matrice stock-flux physiques qui prolonge la pré-
cédente. Ce bloc environnemental est articulé avec un modele
SFC de demande traditionnel mais qui integre des contraintes
d’offre avec des fonctions a facteurs complémentaires reliées
a I'écosysteme précédent. Une distinction est introduite entre
investissement vert et investissement conventionnel, crédit vert
et crédit conventionnel. Les effets-dommages du changement
climatique affectent a la fois les éléments de la demande et de
Poffre et entrainent un retournement a long terme de la crois-
sance mais aussi des adaptations qui cherchent a limiter les dom-
mages. Ce modele permet d’étudier les effets positifs d’une poli-
tique verte : un moindre rationnement du crédit et une baisse
des taux d’intérét pour les investissements verts, combinés avec
des mesures inverses pour les investissements conventionnels,
entrainent une réduction des émissions de CO, et une moindre
hausse de la température, tout en préservant la croissance. Des
versions plus élaborées (Dafermos ez al. [2018 ; 2021]) élar-
gissent les mécanismes pris en compte. La premicre, incluant
des obligations vertes et conventionnelles émises par les firmes,
montre lefficacité d’un Quantitative Easing (QE) vert caracté-
risé par un rachat permanent par la banque centrale d’une frac-
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tion des obligations vertes émises. Ce QE vert fait baisser les
taux des obligations vertes et stimule I'investissement vert. La
seconde version décrit plus en détail les secteurs concernés ainsi
que les mécanismes de rationnement du crédit et de formation
de spread de taux d’intérét en fonction du ratio de capital des
banques et des différences de risque selon la nature des inves-
tissements. Le cheminement de référence met en évidence la
montée des risques financiers liés au changement climatique,
rendant nécessaire un sauvetage du secteur bancaire mais au
prix d’un endettement public croissant. La mise en ceuvre d’une
politique sélective pénalisant les investissements convention-
nels et favorisant les investissements verts a travers les ratios de
capital, requis pour les banques, améliore les conditions de la
transition climatique en réduisant les émissions de CO, et la
hausse de la température. Les effets apparaissent toutefois limi-
tés. Une combinaison avec une politique fiscale verte alliant une
taxe carbone et une redistribution des recettes de la taxe carbone
sous forme de subventions vertes apparait utile, sinon néces-
saire. En ce sens, il est possible de parler de « policy mix vert »
ou la politique monétaire et la politique fiscale auraient une
dimension verte.

Les mécanismes décrits éclairent bien les enjeux et les
politiques & mettre en ceuvre dans la transition climatique. Des
travaux complémentaires sont en cours pour prendre en compte
des domaines non traités jusqu’ici, comme le logement, ou pour
revenir sur 'hypothése de prix constants. Ces modéles souffrent
cependant du niveau global auquel ils se situent, I'économie
mondiale ou un espace plus réduit comme I'Europe, mais consi-
déré d’'une maniére isolée sans interaction avec le Reste du
Monde. Cela parait trop réducteur, compte tenu de 'hétérogé-
néité de I'économie mondiale, et rend le calibrage plus incer-
tain. Ce point est illustré par la contribution de Carnevali ez
al. [2020] qui reprend les grandes lignes du modele précédent
en I'étendant a deux pays, un vert et un brun, qui différent par
Iinégale diffusion des technologies vertes et interagissent aux
niveaux commercial et financier en régime de changes fixes ou
flottants. Les résultats des politiques mises en ceuvre apparaissent

Revue francaise d’économie, n°2/vol XXXVIII



208 Jacques Mazier et Luis Reyes

trés sensibles a la nature du régime de changes. Des changes
flottants peuvent renverser les résultats initialement obtenus
dans le pays vert en termes de réduction des émissions de CO,,
en raison d’'une dépréciation de la monnaie du pays brun qui
voit sa croissance relancée sur une période suffisamment longue
pour entrainer aussi celle des émissions de CO..

Au niveau des économies nationales, plusieurs modeles
SFC écologiques ont été élaborés. Celui de Jackson et Victor
[2020], construit pour I'économie canadienne, est une bonne
référence. Le bloc SFC réel est traditionnel dans sa structure
avec un partage entre secteur marchand et non marchand et une
production maximale déterminée a partir d’un trend de pro-
ductivité. Une distinction est introduite entre investissement
conventionnel et investissement vert étudié plus en détail selon
qu’il est productif ou non productif et crée ou non des capaci-
tés additionnelles. Cimpact des investissements verts est détaillé
(électrification, décarbonation des secteurs électrique et non
électrique) avec estimation des émissions de CO.,. Trois scéna-
rios sont établis sur la période 2017-2067 : le cheminement de
référence correspondant au « business as usual » sans nouvelle
politique ; un scénario de réduction des émissions basé sur une
hausse du prix du carbone, un développement de I'électrification
dans les transports et des formes renouvelables d’électricité ; un
scénario de prospérité soutenable reposant sur une transition
plus rapide avec une dépréciation accélérée des produits bruns
au profit des investissements verts, un arrét de l'installation de
sources d’énergie non renouvelable dés 2025 pour limiter les
actifs échoués, des transferts sociaux pour réduire les inégalités
et une baisse de la durée du travail pour réduire le chdmage. Ces
scénarios livrent plusieurs enseignements. Une économie verte
croit moins vite qu'une économie brune, surtout dans le cas de
la transition rapide, ceci en raison de la baisse des investisse-
ments bruns qui limite la croissance des capacités de production
et des colts croissants liés A la décarbonation. Ce résultat est
cependant dépendant du contenu de l'investissement vert, de
son caractére productif ou non productif, additionnel ou non
additionnel par rapport aux capacités de production tradition-
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nelles. Cela peut conduire & nuancer les conclusions. Quoi qu'il
en soit, cette moindre croissance est compensée par les avan-
tages procurés par la réduction des émissions de CO,. La modé-
lisation SFC garantit la cohérence financiere des différents scé-
narios. Le ratio de dette publique est stable ou augmente d’une
maniére modérée dans le cas de la transition rapide (de 55 % a
80 % du PIB). Cette hausse est liée a la plus faible croissance du
PIB et a I'érosion des recettes de la taxe carbone avec la baisse
des émissions. La possibilité de recourir a une forme de mon-
naie hélicoptére pour financer la transition est mentionnée, sans
étre approfondie a ce stade (notamment au niveau de la richesse
financiere de la banque centrale).

Ce modele est représentatif des potentialités et des
limites de ce type d’approche. Tout en restant 2 un niveau
agrégé, les effets de la transition climatique sur I'économie cana-
dienne sont bien explorés. Certains points appellent des éclair-
cissements ou des approfondissements, comme les déterminants
de la contrainte d’offre globale et de la formation des prix ou
les ressorts de la stabilité financiére des ménages et des banques.
Plus fondamentalement, les scénarios semblent construits avec
un Reste du Monde inchangé, apparemment insensible aux
formes que peut prendre le changement climatique. C’est une
difficulté que l'on retrouve dans les modeles nationaux de tran-
sition climatique. Par ailleurs, il n'y a pas de retour des effets
de la dégradation de l'environnement et du réchauffement
climatique sur I'économie canadienne & travers des fonctions
de dommage.

Un autre exemple est fourni par une analyse macroéco-
nomique du changement climatique au Vietnam, s‘appuyant
sur un modele SFC de I'économie vietnamienne (Espagne et
Nguyen [2022]). Une synthese des études de 'impact du chan-
gement climatique (en pratique des hausses de température
attendues) sur l'agriculture, I'énergie, la productivité du travail,
la productivité globale des facteurs et la mortalité est d’abord
faite en sappuyant sur des méta-analyses. Elle débouche sur une
estimation des dommages directs agrégés par domaine qui sont
ensuite intégrés dans les équations du modéle déterminant la
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production agricole, I'énergie, la consommation des ménages,
Pemploi, la population et la productivité globale. Il en résulte
une estimation des pertes de PIB a horizon de 2050 avec une
contribution des différents facteurs. Une stratégie d’adaptation
est ensuite analysée avec la définition d’investissements d’adap-
tation pour les entreprises, les ménages et le gouvernement, en
fonction des dommages attendus. De nouvelles simulations per-
mettent de comparer les pertes de PIB en fonction des hausses
de température avec ou sans adaptation. Les hausses de dette
publique ou de besoins de financement du secteur privé sont
également obtenues. Plus la hausse des températures est élevée,
moins les mesures d’adaptation apparaissent efficaces.

Ces évaluations globales des colits du changement cli-
matique au Vietnam reposent sur une approche pragmatique
pouvant intégrer d’autres études d’impact en amont lorsqu’elles
seront disponibles. Les enchainements, réchauffement clima-
tique - dommages - pertes - adaptation, sont bien décrits mais
une plus grande désagrégation sectorielle du modele serait
nécessaire pour permettre une meilleure insertion de ces enchai-
nements. Le cadre SFC permet d’apprécier les enjeux finan-
ciers, notamment en termes de hausse de la dette publique,
avec un éclairage des risques qui sont un enjeu important pour
une économie treés ouverte et de plus en plus intégrée finan-
cierement. Cette question devrait étre approfondie pour mieux
tirer parti de la dimension financiére du modele. Larticulation
offre-demande serait aussi a préciser avec une croissance globale
tirée par la demande et des contraintes d’offre ayant une impor-
tante dimension sectorielle (agriculture, énergie). On retrouve la
nécessité d’une plus grande désagrégation sectorielle. Enfin, les
effets des dommages liés au réchauffement climatique, comme
les effets des investissements d’adaptation, sur le cheminement
de référence 2020-2050 sont obtenus avec un Reste du Monde
inchangé, ce qui est peu plausible.
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Encadré n°4

Le mode¢le SFC Vietnam et Pimpact macroéconomique du
changement climatique

Le modele SFC Vietnam (Espagne et Nguyen [2022]) est un modele
agrégé a un produit tiré par la demande avec un bloc monétaire et
financier complet qui est important en raison de I'ouverture financiere
du Vietnam. Les firmes investissent, s'endettent en dongs et en dollars,
émettent des actions et équilibrent leur compte grice aux investisse-
ments étrangers. Les ménages consomment et investissent, détiennent
des actifs et équilibrent leur compte grice aux dépots. Les banques
rationnent le crédit aux entreprises et aux ménages et se refinancent
aupres de la banque centrale qui intervient au niveau des réserves
internationales pour gérer le taux de change. Léquilibre de la banque
centrale est 'équation manquante du modele. Son taux de refinance-
ment sert de taux directeur aux autres taux d’intérét et dépend du taux
d’inflation, des taux d’intérét étrangers et du taux de change. Le gou-
vernement consomme, investit et finance son déficit en émettant des
obligations et en s'endettant a 'étranger. Les exportations et importa-
tions, outre les effets prix et revenus, incorporent un effet des investis-
sements étrangers. Le Reste du Monde accorde tous les préts étrangers
demandés par les agents domestiques. Le taux de change dépend du
différentiel d’intérét corrigé du taux de change et des entrées nettes
de devises. Le taux de croissance du prix du PIB dépend des cofits
salariaux, des prix des produits importés et d’un effet de demande a
travers le taux d’utilisation des capacités de production. Une fonction
de production simple de type Cobb-Douglas permet d’appréhender
cet effet capacité qui joue également dans la détermination du taux
d’accumulation des firmes. Le salaire par téte dépend des prix a la
consommation, du taux de chémage et de I'évolution de la produc-
tivité du travail. Lemploi dépend du niveau d’activité. Le mod¢le est
estimé sur la période 1995-2019 avec des méthodes simples (modeles
a correction d’erreur et MCO). Des simulations sur le passé et un
ensemble de multiplicateurs donnent des résultats accetables.
Limpact macroéconomique du changement climatique est étudié
en plusieurs étapes. Un bilan est d’abord dressé sur I'évolution pas-
sée et future a horizon de 2099 du climat au Vietnam : tempéra-
ture, pluies, niveau des mers, événements extrémes (cyclones). Pour
chaque domaine susceptible d’étre affecté par le changement clima-
tique (agriculture, énergie, productivité, mortalité) et d’étre intégré
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dans le modele, une méta-analyse est réalisée pour estimer la varia-
tion moyenne attendue d’indicateurs associés a chaque domaine en
fonction des changements de températures a horizon de 2099 (rende-
ment du riz, production hydroélectrique, nombre d’heures de travail
perdues, productivité globale, mortalité). Par agrégation, une estima-
tion des dommages directs agrégés, en % du PIB, peut étre calculée.
Les fonctions dommage sont introduites dans le modéle pour chaque
variable concernée. A titre d’exemples pour I'agriculture et I'énergie :

QA[* = (1 + DAGRt Yri[e) Q/‘ll
D V. AT

AGRt ~

QEt* =(1+ DEt YHP) QE:
D,=v, AT +v, 2 AT

Er
Cz* =(1+ DREt YRE) Ct
D, =v, AT

REr

Q,, = production agricole du baseline, D, . = perte de production
agricole due au changement climatique, A7 = variation de tempéra-
ture par rapport a la période de référence 1980-2019, ¥ = part du
riz dans la production agricole, Q,, = production d’énergie du base-

line, Y, = part de la production hydroélectrique, D,, = perte de pro-

duction hydroélectrique, ¥, = part de la consommation électrique
dans la consommation totale, D, = impact du climat sur la consom-

mation électrique.

Les effets du changement climatique sont simulés sur la période
2020-2050 en introduisant simultanément dans le modéle tous les
effets-dommages selon différentes hypotheses de hausse de tempéra-
ture. La perte de PIB (en % du cheminement de référence) est d’envi-
ron -12 % en 2050. Cet impact est supérieur d’environ 30 % aux
seuls effets directs. Ces estimations peuvent étre enrichies au fur et a
mesure que des estimations des effets-dommages seront disponibles
pour d’autres domaines. La stratégie d’adaptation au changement cli-
matique est enfin étudiée en introduisant des investissements d’adap-
tation propres aux différents agents. Ainsi I'investissement d’adapta-
tion des firmes i/ dépend d’un arbitrage entre les profits perdus du
fait de cet investissement et les gains attendus de la réduction des
effets-dommages.
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it = o, (1-p) GDf + (1~ at) (k, k) (F, JIk,)
p=(1-Y, AT) /| (1+ e%14)

avec o, = parameétre de préférence, GDf" = dommage brut attendu,
p = fonction de protection qui est une fonction décroissante de la
hausse des températures A7.

Les mesures d’adaptation sont supposées se traduire par une moindre
propension a importer avec un effet de substitution en faveur de pro-
duits verts fabriqués localement. Lintroduction d’investissements
d’adaptation dans les simulations réduit les pertes par rapport au scé-
nario sans adaptation (de 'ordre de -2 % du PIB pour une hausse de
température limitée a 2°C). Mais cette réduction des pertes est plus
limitée en cas de plus forte hausse des températures.

La portée d’un policy mix vert

Plusieurs enseignements peuvent étre tirés de ce rapide bilan de
l'utilisation des modeles SFC. Les politiques monétaires non
conventionnelles, monnaie hélicoptére, financement d’investis-
sement public par endettement, puis rachat de titres publics par
la banque centrale, annulation d’une partie de la dette publique
qu’elle détient, recapitalisation de ses fonds propres par émission
de sa propre monnaie, peuvent étre mis en ceuvre d’'une maniére
ponctuelle sans créer de tensions particuli¢res, 'annulation de
la dette publique apparaissant néanmoins plus problématique.
Mais ces mesures ne peuvent accroitre les marges de manceuvre
des finances publiques d’'une maniére durable, et permettre un
financement a un moindre colit des importants investissements
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face a la transition climatique. Ceci, en raison de la dégradation
de la richesse financi¢re de la banque centrale et du gonflement
des réserves bancaires qu’elles entrainent. Il n’y a pas de miracle
a attendre et le recours a 'endettement public parait inéluctable.

Les modeles SFC écologiques montrent les effets posi-
tifs d'une politique monétaire verte en termes de réduction
des émissions de CO,, qu'il s'agisse d’'un QE vert en faveur
des obligations vertes ou d’une politique sélective du crédit, au
détriment des investissements conventionnels et en faveur des
investissements verts. Ces effets positifs apparaissent toutefois
assez limités, ce qui plaide pour une politique budgétaire com-
plémentaire. Cette politique pourrait passer soit par des mesures
fiscales (taxe carbone combinée avec des mesures de redistribu-
tion, aides a la rénovation ou aux énergies renouvelables), soit
par des dépenses plus actives (dépenses d’isolation des batiments
publics). La combinaison de ces deux volets permet de parler de
policy mix vert. Ces conclusions sont obtenues au niveau mon-
dial, ce qui n’a qu'une signification limitée compte tenu de 'hé-
térogénéité de la zone. Des modéles a deux ou plusieurs zones
seraient nécessaires. Les modéles SFC écologiques nationaux
permettent, quant a eux, d’analyser les effets d’adaptation face
au changement climatique et les risques financiers susceptibles
d’apparaitre. Le fait que 'impact du changement climatique sur
le Reste du Monde ne soit pas pris en compte constitue cepen-
dant une sérieuse limite.

Les gros modeles multinationaux environnementaux
de 'OCDE (ENV-Linkages) ou du FMI (G-Cubed, puis
GMMET) ont l'avantage de retenir un découpage de I'écono-
mie mondiale en un grand nombre de régions (12 dans ENV)
et de secteurs (25 dans ENV). Cela autorise une analyse détail-
lée des modalités de la transition climatique prenant en compte
les disparités régionales. Ces modeles dynamiques d’équi-
libre général ne sont cependant pas sans défaut. Le modele de
I'OCDE (Burniaux et Chateau [2010]) est un modéle d’offre
pur, sans analyse du comportement des firmes, avec un inves-
tissement déterminé par I'épargne (en pratique, par la seule
épargne des ménages en raison des simplifications apportées).
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Les ajustements ne passent que par les prix relatifs. Le déficit
public est exogene avec une endogénéisation de la fiscalité pour
atteindre l'objectif fixé et une absence de prise en compte des
contraintes financieres. Les projections du FMI se font sans
modélisation des échanges internationaux des produits autres
que le pétrole (McKibbin et Wilcoxen [2013], annexe 3.5,
p- 33 et IMF [2020]). Cela est surprenant pour un modele mul-
tinational qui semble fonctionner, dans cette version, comme
une juxtaposition de blocs nationaux sans interaction autre qu'a
travers le pétrole. Le modéle GMMET (Global Macroeconomic
Model for the Energy Transition) est, de ce point de vue, plus
satisfaisant (IMF [2022] annexe chap. 3). Plus compact, avec
seulement quatre régions (Etats-Unis, zone euro, Chine et Reste
du Monde), cest un modele de court-moyen terme avec des
secteurs énergétiques traités d’'une maniere détaillée, mais qui
ne prend pas en compte les effets des dégats environnementaux
sur la productivité. Les firmes ont un comportement d’inves-
tissement avec un effet d’accélérateur financier. Une boucle
prix-salaires est intégrée au modele. Lhypothese de neutralicé
budgétaire est retenue (les hausses de taxe carbone financent les
politiques mises en ceuvre). Elle interdit le recours a 'endette-
ment public pour financer la transition. Cela limite I'exploration
du champ des possibles. Plus généralement les flux financiers
qui, a travers les actifs étrangers nets, contribuent a détermi-
ner les taux de change réels et les taux d’intérét réels sont trai-
tés d’une maniere simplifiée. Dans 'ensemble, la modélisation
multinationale environnementale apparait comme un chantier
en cours.
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