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    Présentation

    
La finance verte connaît un essor considérable depuis la COP21 et l’Accord de Paris. Le foisonnement de projets et d’initiatives justifie cette synthèse sur les principaux instruments de cette nouvelle finance, confrontée au risque climatique. Elle en présente les développements les plus récents, tels que les green bonds, les marchés de permis d’émission, le rôle des banques centrales, le reporting et les stress tests.




L’ambition est que ce livre devienne un ouvrage de référence pour les étudiants en économie, finance et gestion qui doivent dorénavant intégrer les enjeux du développement durable.

Clair et accessible, il répondra également aux questions de professionnels du secteur et des décideurs publics, voire du grand public qui s’interroge sur le rôle du secteur financier en faveur d’un développement économique plus respectueux de l’environnement.
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Introduction





« La finance sera verte ou ne sera pas », déclarait le ministre de l’Économie et des Finances, Bruno Le Maire, en 2018. La finance a un rôle majeur d’allocation des ressources dans l’économie. La finance traditionnelle dirige l’épargne vers les projets les plus rentables, sans prendre en compte les aspects environnementaux des investissements effectués. La finance verte, quant à elle, finance des projets ne portant pas atteinte à l’environnement, ou permettant le développement d’une économie durable [Ministère de l’Économie et des Finances, 2018] [*] .

La finance verte connaît un essor considérable depuis l’Accord de Paris sur le climat adopté en 2015 qui fait référence pour la première fois au rôle du secteur financier et pose clairement la question du financement de la transition. Pionnière dans le monde, la France s’est mobilisée tôt pour verdir la finance avec la loi de transition énergétique pour la croissance verte de 2015 ou l’émission d’obligations vertes par l’État en 2017. De nombreuses initiatives internationales ont également été lancées pour encourager et structurer le développement du marché naissant de la finance climat et de la finance verte. Au niveau européen, la Commission européenne a publié en 2018 un plan d’action ambitieux « pour financer la croissance durable », qui s’est traduit par l’adoption de nouvelles réglementations, dont celle qui établit une taxonomie définissant les activités « durables sur le plan environnemental ». Le secteur privé n’est pas en reste, et cherche à répondre aux attentes croissantes des citoyens, des salariés et, enfin, des investisseurs, vis-à-vis d’un modèle de développement économique et d’un secteur financier qui prendraient mieux en compte les enjeux environnementaux et sociaux.

Face au foisonnement de propositions et d’initiatives, cet ouvrage fait le point sur les évolutions récentes, y compris du cadre réglementaire, et l’état des connaissances. Il présente les principaux instruments de finance verte et les mesures de politique publique, ainsi que la question plus large du verdissement de la finance et de l’émergence d’une finance « durable ». L’ouvrage tente ainsi d’offrir des éléments de réponse à trois questions clés : quoi, pourquoi et comment.




Qu’est-ce que la finance verte ?

La finance verte désigne l’ensemble des outils financiers soutenant le développement durable d’un point de vue environnemental, notamment en favorisant la transition énergétique et la lutte contre le réchauffement climatique ou la perte de biodiversité, mais aussi en prévenant les dommages environnementaux qui peuvent naître des activités économiques. La finance verte peut inclure également les initiatives des pouvoirs publics et des autorités de régulation du secteur financier qui contribuent à ces objectifs [Banque de France, 2019b].

Une première approche de la finance verte est centrée sur la finalité : elle cherche à soutenir les activités économiques qui ont des bénéfices environnementaux, c’est-à-dire des produits et services qui apportent la même fonctionnalité mais qui ont un moindre impact environnemental, à l’exemple du train et du vélo pour la mobilité, ou qui contribuent positivement à la transition écologique.

Une seconde approche s’intéresse à la réduction des risques liés aux enjeux environnementaux qui peuvent avoir un impact négatif sur la valeur des investissements financiers et, plus largement, sur la stabilité financière. Il s’agit d’analyser la manière dont les entreprises s’adaptent ou non à la transition environnementale ou de désinvestir de celles qui poursuivent des activités nocives pour l’environnement, comme les investissements liés au charbon [Fir, 2018].

La finance verte entre dans le champ plus large de la finance « responsable » ou « durable » qui vise de plus la prise en compte des facteurs sociaux ou sociétaux. La finance durable hérite d’une certaine manière des fonds éthiques nés dans les années 1920 aux États-Unis à l’initiative de groupes religieux [Demaria, 2011] mais elle a connu un développement sans précédent depuis la fin des années 2010, encouragé par la conjonction de plusieurs éléments : une prise de conscience accrue des enjeux environnementaux et sociaux et de leur impact sur les performances financières, un appétit du marché et un nouveau cadre réglementaire incitatif.

Dans la pratique, la finance verte se développe fortement en réponse à l’enjeu climatique ; c’est aussi celui qui concentre, à ce stade, les efforts des régulateurs. Cet ouvrage met l’accent sur la finance climat, qui est la plus avancée, sans pour autant omettre de citer d’autres initiatives prometteuses, notamment sur la biodiversité, et en décrivant les questions posées plus largement par l’émergence d’une finance et d’un capitalisme « responsables ».




Pourquoi verdir la finance ?

« La finance ne réglera pas le changement climatique mais elle peut aider », déclarait le gouverneur de la Banque de France, François Villeroy de Galhau, en 2019.

Le premier moteur des banquiers centraux et des superviseurs pour verdir la finance est la prévention du risque. Le discours remarqué du gouverneur de la Banque d’Angleterre, Mark Carney, en 2015, avait réussi à alerter le monde de la finance sur les risques financiers engendrés par le changement climatique, qu’ils soient liés aux risques physiques induits par l’accroissement des températures et des phénomènes climatiques associés ou aux risques de transition associés au basculement vers une économie bas carbone. L’autorité prudentielle française a ainsi lancé en 2020 un premier exercice pilote climatique inédit, visant à mesurer les risques pour les établissements bancaires et d’assurance à horizon 2050 et à poser des premiers jalons méthodologiques.

Le deuxième moteur est la recherche de rentabilité financière à travers une meilleure intégration des enjeux environnementaux et de long terme. Le troisième est l’adéquation avec la demande des épargnants et la réponse aux incitations des pouvoirs publics qui cherchent à combler le besoin de financement de la transition vers une économie bas carbone. La finance doit alors non seulement répondre à des objectifs financiers, mais aussi avoir un impact positif pour la société.

C’est le sens du message de Larry Fink, président-directeur général de BlackRock, le plus gros gestionnaire d’actifs au monde, dans une lettre adressée en 2018 aux dirigeants des entreprises dans lesquelles BlackRock investit au nom de ses clients : « Pour prospérer au fil du temps, toute entreprise doit non seulement produire des résultats financiers, mais également montrer comment elle apporte une contribution positive à la société. Les entreprises doivent bénéficier à l’ensemble de leurs parties prenantes, dont les actionnaires, les salariés, les clients et les communautés dans lesquelles elles opèrent. […] Les attentes du grand public à l’égard des entreprises n’ont jamais été aussi grandes. La société exige que les entreprises, à la fois publiques et privées, se mettent au service du bien commun. » Il conclut qu’une entreprise qui n’intégrerait pas ces dimensions finirait par perdre son « permis d’exercer » (licence to operate).




Comment verdir la finance ?

La nouvelle stratégie pour la finance verte et durable de la Commission européenne dévoilée en 2018 [Dombrovskis, 2019] fixe un cadre d’action pour les pouvoirs publics et les régulateurs, tout en offrant de nouveaux outils au secteur privé. L’objectif est de « renforcer le rôle de la finance au service d’une économie performante et qui permet également d’atteindre des objectifs environnementaux et sociaux ». Pour ce faire, il s’agit d’abord d’instaurer la confiance dans la finance verte en évitant les pratiques d’écoblanchiment (greenwashing), mais aussi d’expliciter l’obligation pour les acteurs financiers de prendre en compte les risques sociaux et environnementaux.

Ces politiques publiques sont complétées d’instruments de marché ou d’initiatives privées encore en construction. Si les obligations vertes constituent un des plus vieux outils, de toute évidence elles ne suffiront pas et d’autres canaux de mobilisation de l’épargne disponible doivent être utilisés. L’objectif affiché dès lors est un verdissement plus large de la finance (mainstreaming), en utilisant différents leviers réglementaires, notamment la transparence. Alors que les plans de relance européen et français annoncés après la crise sanitaire du printemps 2020 prévoient d’allouer une part importante des investissements à la transition écologique, les nouveaux outils, en particulier la taxonomie des investissements durables définie au niveau européen, pourront contribuer à faciliter la mobilisation de ces capitaux. D’autres chantiers sont ouverts, comme la revue du fonctionnement du marché carbone européen.

Le rôle des banques centrales et commerciales reste enfin un champ d’action qui s’entrouvre. Le canal du crédit et la réglementation bancaire sont autant d’incitations pour les acteurs privés permettant de réorienter le financement de l’économie au profit d’activités plus vertes, mais à manier avec prudence pour éviter le développement de bulles spéculatives ou bien encore de « chasser la bonne monnaie par la mauvaise ». Dans ce domaine comme dans d’autres, l’ouvrage met en évidence les questions méthodologiques, théoriques et les enjeux de données qui mobilisent aujourd’hui les chercheurs, les pouvoirs publics, les superviseurs et les acteurs privés, sous l’œil vigilant des organisations non gouvernementales et de la société civile dans son ensemble.









                            Notes du chapitre
                        

[*] ↑ Les références entre crochets renvoient à la bibliographie en fin d’ouvrage.





I / Des millions aux trilliards pour la transition écologique




Subir des pertes à un horizon qui se rapproche mais encore incertain, ou dépenser pour les éviter ou en réduire l’impact. Tel est le dilemme aujourd’hui, tant pour les pouvoirs publics que pour les acteurs économiques privés. La science économique apporte des réponses mais les impacts de plus en plus visibles du changement climatique imposent des décisions rapides.



Le coût des risques climatiques augmente fortement… et ce n’est qu’un début


Les compagnies d’assurances peu rassurées

Le coût des dommages liés aux catastrophes climatiques ne cesse de croître depuis les années 1970. Ce montant a atteint un record de plus de 460 milliards de dollars en 2017 [Aon, 2020], année marquée par une succession de puissants ouragans qui ont touché les Antilles, la Floride et l’Inde. En 2019, l’ONG britannique Christian Aid a répertorié quinze catastrophes naturelles dont le coût individuel s’élevait à plus d’un milliard de dollars [Christian Aid, 2019].

Parmi les raisons de cette hausse, il faut tenir compte de l’amélioration du recensement de ces événements, ainsi que de l’augmentation de la valeur du capital installé, c’est-à-dire des bâtiments, des infrastructures, des entreprises, des industries, etc. Mais un troisième facteur entre en jeu. Sous l’effet du changement climatique, ces catastrophes s’intensifient et leur fréquence est accrue. Ce facteur comptera pour un tiers du surcoût en France à horizon 2040 selon les projections des assureurs [FFA, 2015].



Graphique 1
                         – 
                    Coût des catastrophes naturelles (hors biologiques et géologiques) depuis 1960 (en milliards de dollars par an)[image: ]





Source : Emergency Events Database, Université catholique de Louvain.



Un rapport spécial du Giec — le groupe intergouvernemental d’experts sur l’évolution du climat créé en 1988 — publié en octobre 2018 [Giec, 2018] dresse la liste des conséquences d’une élévation de la température de 1,5 °C qui, au rythme actuel, sera atteinte entre 2030 et 2052 : augmentation des températures extrêmes dans certaines zones, pluies intenses dans d’autres, augmentation de l’intensité des cyclones et des sécheresses, perte de ressources côtières, déclin de 70 % à 90 % des récifs coralliens, possible doublement de la fréquence des événements climatiques extrêmes, diminution des rendements de maïs, de blé, de riz et d’autres céréales, etc.

En France, alors même que le pays est relativement épargné dans les scénarios du Giec, les données collectées par l’Autorité de contrôle prudentiel et de résolution [ACPR, 2021] montrent que les vulnérabilités associées au risque physique sont loin d’être négligeables, avec un coût des sinistres qui pourrait être multiplié par cinq à six dans certains départements français entre 2020 et 2050. À la veille de la COP21 en 2015, Henri de Castries, alors président d’Axa, premier assureur mondial, expliquait qu’« un monde à + 2 °C pourrait encore être assurable, un monde à + 4 °C ne le serait certainement plus ». À tel point que certains assureurs refusent désormais de couvrir les risques incendie ou inondation dans les zones jugées trop risquées.




Le coût de l’inaction

Un rapport publié en 2006 par le ministère des Finances britannique a pour la première fois mis en évidence les effets néfastes sur l’économie du changement climatique. Ce rapport coordonné par Nicholas Stern, l’ancien chef économiste et vice-président de la Banque mondiale, alors directeur du Budget et des Finances publiques au Trésor britannique, démontre que le coût d’un statu quo en matière environnementale serait plus important qu’un effort en ce domaine. Les coûts du changement climatique pourraient représenter, à l’horizon 2050, entre 5 % et 20 % du produit intérieur brut (PIB) mondial de 2005 par an, alors qu’une stabilisation des émissions de gaz à effet de serre ne coûterait que 1 % du PIB mondial par an.

À l’époque, le message de la Stern Review est révolutionnaire car le changement climatique sort du domaine purement scientifique qui lui était réservé jusqu’alors. Il met en évidence que le coût du changement climatique serait supérieur à celui des deux guerres mondiales et à celui de la Grande Dépression de 1929. La principale critique qui lui fut adressée porta sur le taux d’actualisation retenu (voir encadré 1), débat somme toute récurrent chez les économistes [Quinet, 2019].

Les évaluations du rapport Stern ont été mises à jour quelques années plus tard par le Giec : le groupe d’experts estime alors que le changement climatique pourrait provoquer une baisse du PIB mondial de 1 % à 4 % en 2030, de 2 % à 6 % en 2050, et de 3 % à 11 % en 2100 [Giec, 2015].

Le coût de la disparition de la biodiversité a également été mesuré dans des travaux plus récents. Le Forum économique mondial [WEF, 2020a] estime que plus de la moitié du PIB mondial dépend moyennement ou fortement « de la nature et de ses services ». Les trois secteurs les plus exposés sont la construction, l’agriculture, ainsi que l’agroalimentaire et les boissons. Le changement climatique serait d’ailleurs responsable de 11 % à 16 % de la perte de biodiversité (voir encadré 2 ci-après).


Encadré 1. Quelle valeur pour les générations futures ?La valeur des dommages climatiques futurs dépend du taux d’actualisation appliqué :



[image: ]






	Valeur actualisée
	=
	
Dommagest




	des dommages
	(1 + r)t








où r est le taux d’actualisation et t la date de la valeur future à actualiser.

Ce choix a une influence majeure sur les recommandations en faveur d’une maîtrise des émissions de gaz à effet de serre. Un taux nul revient à donner la même valeur d’utilité aux générations futures qu’à celle d’aujourd’hui, et donc à encourager des mesures correctrices fortes et immédiates. C’est le postulat éthique du rapport Stern [2006] qui retient comme seule pondération intergénérationnelle l’enrichissement dont devraient bénéficier les prochaines générations grâce à la croissance économique. Le rapport retient une valeur centrale de 1,4 % qui correspond à la croissance à long terme de la consommation mondiale par tête, à laquelle s’ajoute un coefficient annuel de 0,1 % pour refléter la probabilité de l’extinction de l’humanité.

À l’opposé, un taux élevé réduit la valeur future des impacts négatifs et donc réduit l’intérêt d’une action immédiate. Ce choix traduit une préférence pour le présent par souci de ne pas sacrifier les générations présentes pour des gains faibles et s’étendant sur un nombre illimité de générations. En retenant un taux d’actualisation à 4,5 % par analogie avec les préférences des investisseurs [Nordhaus, 2007], la valeur actuelle du dommage d’une tonne d’équivalent CO2 serait dix fois plus faible.

Un niveau plus élevé se justifie également par le fait que les générations futures seront plus riches. Sur la base des hypothèses de croissance retenues par le rapport Stern, la consommation par tête est en effet supposée passer de 7 600 dollars aujourd’hui à 94 000 dollars en 2200, soit un ratio de 1 à 12. Quand bien même les dommages climatiques amputeraient 30 % de la richesse de 2200, les humains vivant à cette époque seraient encore neuf fois plus riches que ceux d’aujourd’hui [Godard, 2007].

 

L’équation de taux d’actualisation social peut s’écrire ainsi :

r = p + (e x g)

où :

p est le taux de préférence pour le présent ;

e la valeur absolue de l’élasticité de l’utilité marginale de la consommation ;

g le taux de croissance de revenu par individu pour la période future considérée.

Le rapport Stern a donc retenu la décomposition suivante :

0,1 + (1 x 1,3) = 1,4
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