Synthése n°16, Février 2012

Financement de la croissance verte
et orientation de la création monétaire

1. Les investissements nécessaires a la transitisers un modele de croissance durable
sont considérables.ll faut en effet adapter I'ensemble des infradtites de I'économie-
réseaux de transport, équipements de producticdseaiux électriques, parc de logements etc
- a une nouvelle donne, notamment énergétiguenqwait pas été correctement anticipée
quand ces équipements ont été réalisés. La « Lowo@aEconomy Roadmap » adoptée
récemment par la Commission européenne évalue aptibt de PIB, le niveau
supplémentaire d’investissement nécessaire a bsaté&m, sur plusieurs dizaines d’années.

Les investissements correspondants sont « sociatenmetables », mais leurs bénéfices (par
exemple, en termes d’économies d’énergie) s’étadengénéral sur des durées de retour
longues, ou sont pour en partie « non marchan@s»,absence notamment de prix du
carbone établi a un niveau approprié. Qu'il s’agides infrastructures alternatives a la route,
des énergies renouvelables, ou de la rénovationbdémsents, les projets correspondants
rencontrent ainsi des obstacles majeurs pour trdauefinancement.

2. De plus, les contraintes de consolidation budgéte réduisent les marges de
financement public. En présence d’une divergence importante entreni@aléité « sociale »
et la rentabilité financiére « privée » des prgjetsrevient normalement a l'intervention
publique d’en rétablir les conditions de financemémsi I'Etat intervient traditionnellement
dans le financement des infrastructures de bassgssaires au bon fonctionnement de
I’économie, ou subventionne, notamment au travesbdnifications d’intérét, certains
investissements. Mais les besoins de restauratenadsoutenabilité de nos Finances
publiques restreignent les possibilités en ce doejau moins pour plusieurs années.

Cependant, le recours systématique a la subventsh pas obligatoire, quand la divergence
entre rentabilité sociale et rentabilité privedatef un défaut du systéme de prix, qui ignore
les dommages écologiques ou la rareté de certagsssurces. En effet, ce défaut pourrait
étre corrigé « a la base », par I'établissementel’écofiscalité incitative ou de marchés de
licences d’émissions, notamment pour le,CDans ce cadre, des bénéfices initialement
considérés comme « non-marchands » deviennent arafsh et par la une source de
rémunération pour les investisseurs. Dans ces tionsli des alternatives au financement
« tout public » sont envisageables, sous résengetigager avec détermination dans la mise
en place de tels dispositifs « d’internalisatiothes colts environnementaux.

3. La mobilisation des financements privés renconér aussi de multiples obstacles.out
d’'abord, il est probable, compte tenu de «I'écomomolitique » de I'écofiscalité, que
I'instauration des prix écologiques ne pourra édaisée que progressivement, laissant donc
encore un temps « non-marchands », une part impertdes bénéfices des projets. Par
ailleurs, il s’agit de projets dont le temps deuetest jugé trés long, ou que les investisseurs
percoivent comme risqués. Ceux-ci n'apparaissent gas attractifs spontanément pour les



investisseurs, qui recherchent d’abord un rendermderburt-terme ou exigent une forte
rémunération du risque a long terme.

Face a ses difficultés, I'action a mener se dédaien deux axes :

- l'optimisation des projets, a la fois du poitg vue de leur rentabilité économique, et de
leur financement, en y associant les mécanismempy@s d’'assurance ou d’allocation des
risques, et une gouvernance pour permettre leuand@ment privé. Le recours aux
partenariats public-privé pour financer les infrastures, les contrats de performance
énergétique pour la rénovation des batiments glvestt dans cette perspective. Plus
généralement, la possibilité d’'un partage publiggrdu financement et ses modalités
dépendent de la nature des projets, par exempéerdaturité des technologies (cf. annexe).

- lorientation de I'épargne vers ces investissetsie en développant notamment
I'information financiere sur ceux-ci qui est néaass pour attirer I’ épargne conventionnelle,
ou pour permettre I'essor de nouvelles formes darke, plus soucieuse de la durabilité des
projets (ISR).

En fait, il apparait méme nécessaire d’intégrer @esx dimensions. On assiste ainsi au
développement de nouveaux suppoptsur I'investissement vert, typiquement les « @Gree
Project Bonds », c’est a dire des émissions olaliged, réalisées par exemple par la BEI, la
banque mondiale, ou des sociétés privées, pourdarae type de projets. Cependant, malgré
le souci de « certification » de ces produits, latiractivité « spontanée » demeure encore
limitée, pour les raisons indiquées ci-dessus,remier lieu leurs temps de retour.

4. L'essor de ces instruments nécessite l'appui desmstruments de la politigue
macroéconomique. A nouveau, on peut commencer par se tourner verpoldique
budgétaire, étant noté qu’il ne s’agit plus la deep« subvention », mais d’intervention
auquelle peut étre associée une créance, surderrdes investissements qui seront ainsi
réalisés. Mais on bute néanmoins sur la capacie¥er des impoéts, ou sur la difficulté a
distinguer entre une dette courante et une dettaetese. Il faut cependant rappeler quelques
expériences passées de recours a «l'emprunt tbtge, pour financer un besoin
exceptionnel d’infrastructures ou d’équipementpamuction de base.

Différentes propositions récentes envisagent ater@ment la mobilisation de préts de la
banque centrale, selon diverses modalités. Sipaursuit le schéma des « Project Bonds »
esquissé ci-dessus, il pourrait notamment s’aginsde cadre européen, de mécanismes de
rachat ou d’escompte de ceux-ci (ou partie de o8upar la BCE.

Pour en apprécier la portée ou les conditions éedles, il convient de replacer les débats
Suscités par ce type de proposition, a la foisrgaport aux débats généraux sur le role de la
politique monétaire dans le financement de la semise, et par rapport a son contexte plus
conjoncturel.

1 ’étude de 'OCDE, « The role of pension fundsimafcing Green Growth initiatives », Della Croceket OCDE (2011),
en propose un recensement trés complet.



5. Les Autorités en charge du « policy - mix » sora priori plutdt réticentes. Sur le plan

de la doctrine, il est mis en avant que la poliigoonétaire n’a d’effets réels « keynésiens »
gu’'a court-terme, et que c’est donc exclusivemantcdté des marchés financiers de long
terme qu’il faut rechercher les clefs de financengences investissements.

Du point de vue conjoncturel, les marges pour arfcement des investissements d’avenir
sont jugées étroites, compte tenu des besoindpitalisation des banques, de I'endettement
privé excessif, et du fait que, dans ce contexdéepblitique monétaire est déja tres
accommodante. Si un relachement de celle-ci ausbait favorable a I'investissement, il
n'affecterait cependant que marginalement les aorts particuliéres de financement de ces
projets.

6. D’autres points de vue sont plus favorable<n toile de fond, certains clivages recoupent
les débats généraux au sein des macroéconomistes,«ekeynésiens » et « classiques » ou
« monétaristes ». Mais ils refletent surtout : il@®rrogations actuelles sur la situation de
I’économie, mondiale ou européenne, notamment ittadee a opérer entre le soutien a

I'activité et le désendettement ; et les enseigmasna tirer d’une crise aux origines multiples

(abondance de liquidités, insuffisante maitrise gektiques budgétaires, carences de la
régulation face aux innovations financieres).

L'idée qu'un « peu plus d’inflation » est nécessgiour sortir de la crise a des soutiens.
Ceux-ci soulignent que cela dégagerait de la «aipde financement » , en accélérant le
processus de « deleveraging » des agents, privgaibdics, et pourrait faciliter certains
ajustements de taux de change réels.

D’autres propositions plaident pour que les budfetncent activement les investissements
d’avenir. Parmi ceux-la, beaucoup considerent qeffiet de « trappe a liquidité » est atteint

rendant les politiques monétaires inopérantes. [@saonduit & se tourner vers « un peu plus
de déficit public » (avec ou sans intervention deBlanque Centrale), qu’ils considérent

tolérable des lors que les plans de consolidationogien-terme sont crédibles, et que ces
investissements y concourront. Il s’agit en effetfohancer des opérations rentables sur le
long-terme, et visant a lever des obstacles a notoéessance future, ou réduire notre

dépendance énergétique vis-a-vis des fossiles,le@mnix est tendanciellement croissant.

Dans cette perspective, I'évaluation des propasstioour le financement des investissements
d’avenir ne peut se réduire a un avatar des dé¢jésisraux de politique monétaire. En effet,
plutét qu’'une augmentation massive de la masse taoeg c’est un changement de la
structure de ses contreparties qui serait recherché

7. La création monétaire peut —elle étre mieux orien& ? Telle est la question posée par la
proposition de FNB qui se fixe comme objectif de passer « d’unetiaréanonétaire privée
massivement orientée vers les opérations a effé¢wder sur les marchés financiers, a une
création monétaire publique orientée vers les ga@ine croissance durable».

A cet égard, il est mis en avant que :

- les regles européennes en matiere de monétigtidinancement des projets publics sont
plus strictes en Europe que celles prévalant aaxs#inis (« Quantitative Easing ») ou au
Japon.

? « Financer I'avenir sans creuser la dette », FNM.{2



- qu’en phase de «reconstruction », differentsdfoet mécanismes de refinancement
visaient a donner la priorité aux projets alorsggigécessaires, pour reconstituer le potentiel
productif (et un parc de logement répondent auxibey La transition verte s’apparente a
une telle situation.

- que le passage d'une «économie d’endettementwune économie de marchés
financiers » au milieu des années quatre-vingt é@amment justifiée par l'arrivée a terme
de ce processus de reconstruction, et que les ésmfitanciers devenaient mieux a mémes
d’assurer I'allocation de I'épargne vers les « bsrnigvestissements. La maniére dont ceux-cCi
ont financé des bulles avant-crise améne a doeteetie affirmation...

Pour I'ensemble de ces raisons, I'examen des nmédalossibles d’'un certain refinancement
auprés de la Banque centrale pour les investisgsntBavenir mérite d'étre revisité, en
intégrant toute I'expérience dont on peut disp@seet égard. Evidemment, une question-clef
est celle de la capacité dévaluation des projeisespondants, puisque l'enjeu est de
contribuer a une meilleure orientation de I'épargers des projets socialement prioritaires, et
non au financement d’un supplément de dépensesapparenteraient a de la dette publique
courante.

Annexe : Instruments d’intervention publique, et partage pulic-privé : le cas des
technologies de I'énergie (ENR) et IEA (2010)

(d’'aprés Kalamova, M., C. Kaminker and N. Johnstq@611), “Sources of Finance,
Investment Policies and Plant Entry in the Renewdbiergy Sector’OECD Environment
Working Papers, No. 37, OECD Publishing).

Table 1. Financing structures in the US wind power sector
SF'::'::::E Pr;j;z:;ﬁ;grtal ﬂ::&fﬂ;ﬂr Brief Description of Structure Mechanics
Corporate entity develops project and finances al
Corporate All equity Dewe n;;i:ji::]c':nnrabe cnsg Mo DMEF"EEM'PDFPE"LE' capital is involved.
Corporate entityis able fo ulilize Tax Benefits (no flip)
Strategic Al equiy Deweloper and 511::1&9?Inmsmrcnn?'it:.hesalmosm | of the equity
Investor Fiip u Strategic Investor | 3N receives 3 pro rats percemage-_cfme cash .!_ETax
Benefits prior to a retum-based flip in the allocations.
and receives all of the Tax Bensfits and, after the
Institutional Al equity Developer and developer has recouped its inwestment, ali of the
Investor Rip Instituional Investor (eash benefits, unfil a return-based fiip in the
allocations.
Institutional Investor finances much of the project,
Pay-As-You-Go Al equity Deweloper and injecting some equityup-front and additional equity
("PAYGOT) Institutional Investor (ouertime as the PTCs are generated. Includes a
return-based flip in the allocations.
Based on the Srategic Investor Flip struchure, but
Cash . Developer and adds debt financing. Likely involwes Institrtiona
Leveraged Equity and debt Insﬁmtnnsl Investor |Inwestors, ralhert"g" St':iigic Inwvestors. Loan
sizefamortization based on the amount of cash flow
amilar to the Cash Leweraged sucture, but the loan
Cash & PTC Equityand debt Deweloper and size and amortization profile are based on the cash
Leveraged Institutional Investor |fowfrom power sales plus a monetization of the
projected PTCs from the project.
Al equity (but Virtually identical to the Institutional Investor Flip. but
Back ce'.elc'pec-lr ul:es dehbt E_:'E"E oper and with ﬂ'neyldeuelc per leveraging its equitystake in the
Leveraged . - | Institutional Investor : .
outside of project) project us ing debt financing.

Source: Harper et al (2007)




Table 2. Qualitative risk levels and risk dimensions of different electricity technologies

Technology/Risk Technology Market ERegulatory  policy

type rizk rizsk risk
PV Low Medmm Low
Concentrated solar MedmmHigh Medimm Low
Wind Low Medmm Low
Bioenergy Low Mednun Low
FossilNuclear LowMedmm Low Medmm

Source; Szabo et al. (2010}

Figure 1 : Focus of different sources of finance wh respect to technology risk and capital intensity

=
=]

-
-

hig%,h' g "« Wind fams = First commercial
. * Litility-zcale solar t= for unproven
3 Ametﬁnam:en' Hard to Fund £ | «Fabs for solar celis mmﬂ "
= | Existing firms ("Valley of death”) = | usingestablished  technologies
& & .
. *Wind and solar = \Wind and solar
S| Bankdebt  VentureCapital | componenssor  compenenssofun:
&| Existing firms- Z | proventechnologies  proven Eechnologies
&) b o : .
low Technology Risk high low Technology Rigk high

Source: Adapted from Ghosh and Nanda (2010)

Figure 2: Market Deployment
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Note: The figure includes generalised technology classifications; in most cases, technologies will fall into more than one category.

Source: IEA (2010), Energy Technology Perspectives 2010, Kalamova, Kaminker and Johnstone, (OECD, 2011)
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