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Avant-propos


« Vouloir penser sans les mots, c’est une tentative insensée. »

Hegel, Philosophie de l’esprit, 1807.





« Finance » et « durable » : deux mots que l’on considère souvent comme inconciliables. Après tant de fraudes, de crises, de scandales, la finance est devenue pour certains le symbole d’un capitalisme vorace, d’une mondialisation sans foi ni loi. Cette finance qui glorifiait la cupidité, cette finance incarnée par Wall Street et ses golden boys cyniques et arrogants est à bout de souffle. Aujourd’hui, pas une banque ne clame son désir de protéger la planète, pas une entreprise n’aspire à être durable, pas un placement ne se revendique éthique. Et tous arborent de jolis logos verts. Aujourd’hui, la finance se la joue responsable, citoyenne, inclusive, au service de la planète et de la société.

Comme expliquer cette volte-face ? S’agit-il d’une réelle prise de conscience ? De la poudre aux yeux pour masquer le statu quo ? Il serait évidemment naïf de croire qu’au royaume de l’argent, l’avidité n’est plus. Mais face aux défis sociaux et environnementaux qui cognent à nos portes, qui peut encore penser que seuls les intérêts égoïstes nous sauveront ? La finance n’a d’autre choix que de se réinventer, au risque sinon de péricliter en embarquant tout le monde avec elle. Au fond, la finance durable est à la finance ce que le développement durable est à l’économie : une réponse à la crise du capitalisme et une façon d’organiser la société de manière à lui permettre d’exister sur le long terme.

Tout n’est pas rose ni vert dans le monde de l’argent roi – tant s’en faut. Les discours évoluent (un peu), les choses changent (doucement). Et tout cela s’accompagne de nouvelles idées, de nouvelles pratiques, de nouvelles règles. Et de nouveaux mots. Derrière ces mots se trouve souvent un jargon incompréhensible pour le profane. Le développement durable, l’environnement, la responsabilité semblent partout… sauf, hélas, dans le portefeuille des ménages, perdus dans la jungle des acronymes et des belles promesses. Tout cela est obscur et le grand public reste méfiant. Pourtant, ces nouveaux mots reflètent aussi des réflexions originales et puissantes, des pratiques révolutionnaires.

Pourquoi parle-t-on de finance « durable » ? De quoi les entreprises sont-elles « responsables » ? Qui sont les « parties prenantes » ? Qu’est-ce qu’une obligation « verte », un placement « best-in-class », un « portefeuille aligné » ? Que recouvrent la « double matérialité », les « actifs échoués » ou la « taxonomie » ? Quelle est cette « tragédie des horizons » ? Et l’éthique, dans tout cela ?

Cent mots sont ici regroupés pour mieux comprendre la finance durable, avec comme objectifs d’interroger ses fondements et de décrypter cette novlangue. Les mots guident la pensée, autant qu’ils la déguisent parfois. Et c’est pourquoi il convient de démêler les concepts clés et la rhétorique, d’élucider le sens caché des expressions à la mode.

Les entrées sont organisées par chapitres, qui portent successivement sur : I. les concepts de base de la finance durable et les principales théories sous-jacentes ; II. les critiques et polémiques autour de la finance ; III. l’investissement socialement responsable ; IV. l’information extrafinancière ; V. la gouvernance et VI. l’indispensable régulation1. La plupart des mots utilisés en finance sont des anglicismes, mais les entrées sont, chaque fois que c’est possible, en français (des glossaires franco-anglais sont disponibles en ligne : www.culture.fr/franceterme/ ou iate.europa.eu).







1. Un index des 100 entrées et des mots associés se situe ici. Dans le texte, l’astérisque (*) signale que le terme ou l’expression qui précède fait l’objet d’une entrée à part entière.





Chapitre premier
Une finance orientée vers le développement durable



« Nous n’héritons pas de la Terre de nos ancêtres, nous l’empruntons à nos enfants. »

Anonyme







1. – Finance durable

Finance durable, responsable, soutenable, citoyenne, éthique* ou verte… Les qualificatifs ne manquent pas et varient au gré des styles, mais l’idée générale reste la même, à savoir intégrer des considérations environnementales et sociétales dans les décisions d’investissement, de financement et de gestion financière. Cette définition est très générale et recouvre de nombreuses pratiques distinctes, détaillées par la suite.

Les premières initiatives remontent aux années 1970, mais il s’agit alors d’une niche pour quelques investisseurs militants qui plaident pour une finance dite « éthique ». Lentement, dans les années 1990-2000, à la faveur des débats sur le développement durable*, le commerce équitable ou la responsabilité sociale des entreprises*, la finance dite alors « responsable » commence à percer. Il faut toutefois attendre les années 2010 pour que la démarche séduise plus largement. Face aux crises financières à répétition et aux menaces écologiques, le secteur financier ne peut plus ignorer ses répercussions sur la société et la planète.

Le terme « finance durable » s’impose alors, au point de faire aujourd’hui quasiment consensus. Ce mouvement concerne tous les acteurs : les épargnants, les investisseurs, les dirigeants d’entreprises, les gérants d’actifs, les banques, les sociétés d’assurances, les agences de notation*, les autorités monétaires et de régulation. Les approches visent à mettre les outils traditionnels de la finance au service du développement durable, mais aussi, et surtout, à transformer la finance, ses valeurs, ses concepts et ses pratiques. La finance reste, certes, profondément orientée vers la recherche de rentabilité, mais ce n’est plus l’unique boussole.

À vrai dire, dans un monde idéal – donc bien loin de celui dans lequel nous vivons –, la finance durable n’aurait pas foncièrement de sens. D’abord, parce que la finance est intimement liée à la notion de temps. Les banques et les marchés financiers ont pour rôle fondamental de permettre de réaliser des projets à long terme et risqués. Ensuite, si l’information était complète, fiable et partagée, s’il n’y avait aucun problème à se coordonner, si les droits de chacun étaient respectés, s’il n’existait ni rentes ni positions dominantes, on pourrait imaginer que la régulation suffise à atteindre les objectifs économiques, sociaux et environnementaux définis démocratiquement. Dans ce cadre, la finance n’aurait qu’à suivre, sans qu’il soit nécessaire de développer des outils spécifiques. Cela fait évidemment beaucoup de « si »… La finance durable peut ainsi être considérée comme une approche par défaut – un optimum de second rang, ou second best dans le jargon des économistes. Il n’est pas question ici de prétendre que c’est la finance qui sauvera le monde, mais de reconnaître que son implication peut être utile, pour ne pas dire décisive.





2. – Développement durable

Le développement durable, auquel le terme « finance durable* » fait écho, est la traduction de l’anglais sustainable development, soit, littéralement, « développement soutenable ». Ce concept se définit, selon le rapport Brundtland, comme « un développement qui répond aux besoins du présent, sans compromettre la capacité des générations futures de répondre aux leurs ».

La définition insiste sur la responsabilité des générations présentes envers les générations futures. Il convient d’accorder la plus grande importance aux besoins essentiels des plus démunis, tout en intégrant que les ressources naturelles sont limitées et que la préservation de l’environnement est une obligation morale. Le développement durable est ainsi fondé sur la reconnaissance d’un nécessaire équilibre : le bien-être des uns ne doit pas se faire au détriment des autres. Et c’est bien là toute la difficulté.

Le terme « développement durable » a été popularisé par le rapport Brundtland en 1987 sous l’égide de l’Organisation des Nations unies (ONU), puis officialisé en 1992 dans le cadre du sommet de la Terre à Rio. En 2015, les 193 États membres de l’ONU ont adopté le programme de développement durable à l’horizon 2030, intitulé Agenda 2030, qui définit dix-sept objectifs de développement durable*.

En pratique, le développement durable se décline en trois piliers fondamentaux : l’écologie, le social et l’économie. Écologiquement, cela implique la conservation et la gestion durable des ressources naturelles, la réduction de la pollution, la lutte contre le dérèglement climatique, la protection de la biodiversité, etc. Socialement, cela passe par l’amélioration des conditions de vie, l’accès de tous à l’éducation et à la santé, la justice sociale, et l’équité. Économiquement, le développement durable vise à une croissance inclusive, une prospérité partagée par toutes et tous, tout en garantissant la viabilité financière sur le long terme. En anglais, ces trois piliers sont parfois désignés par les « 3P » : people, planet, profit.





3. – Responsabilité sociale des entreprises

La responsabilité sociale des entreprises (RSE) désigne l’engagement volontaire des entreprises à intégrer de façon proactive des préoccupations éthiques*, sociales – ou sociétales – et environnementales dans leurs activités économiques et leurs interactions avec les parties prenantes*. Pour les entreprises qui pratiquent la RSE, l’objectif est donc double : avoir un effet positif sur la société, tout en étant économiquement viable.

La RSE est la traduction du concept de corporate social responsibility (CSR), forgé dans les années 1950 par l’économiste américain Howard Bowen dans son ouvrage fondateur, Social Responsibilities of the Businessman. Cette vision du rôle de l’entreprise a mis du temps à s’imposer. Jusque dans les années 2000, c’est au contraire la primauté de la valeur actionnariale* qui dominait chez les économistes, résumée par la position de l’Américain Milton Friedman, prix Nobel en 1976, pour qui la seule responsabilité sociale de l’entreprise est d’accroître son profit.

Aujourd’hui, rares sont ceux qui contestent que la responsabilité des entreprises va au-delà de la recherche du profit. Les entreprises, en particulier les multinationales, ont vu leur pouvoir s’accroître considérablement, ce qui suscite en retour un appel à une plus grande responsabilisation. L’idée n’est pas nouvelle. Pendant la Révolution française, le Comité de salut public considérait déjà qu’une grande responsabilité est la suite inséparable d’un grand pouvoir. Cette doctrine a depuis été reprise régulièrement, de Winston Churchill à Franklin Roosevelt, et jusque dans la pop culture par la voix de Spider-Man, pour qui « un grand pouvoir implique de grandes responsabilités ».

Sur le plan théorique, la RSE manifeste un profond changement de paradigme. Pour l’économiste austro-hongrois Karl Polanyi, dans son célèbre ouvrage The Great Transformation, publié en 1944, le développement des marchés s’est accompagné d’une dissociation de l’économie et du social. La RSE peut ainsi s’interpréter comme un « réencastrement » de l’entreprise dans son environnement. Si cette idée générale est désormais bien acceptée, de nombreux points sont encore loin de faire consensus.

Concernant la terminologie : le « S » est souvent associé au « social », mais une traduction plus proche du concept originel serait « sociétale », avec le mérite d’élargir son champ d’application. Quant au « E », il est remplacé lorsque la RSE se décline pour les organisations au sens large (RSO) ou les universités (RSU). La notion d’entreprise citoyenne peut également être associée à la RSE, pour mettre l’accent sur la dimension politique. Le concept de triple bottom line fait, lui, plutôt référence à une approche comptable de mesure de la triple performance* (environnementale, sociale et économique) d’une entreprise. Certains englobent enfin la RSE dans une démarche éthique plus générale qui vise un renouveau du système économique actuel et est qualifiée de capitalisme conscient.

Quel est le périmètre de la RSE ? Sa démarche varie très largement d’une entreprise à l’autre. Certaines vont privilégier la réduction de leur empreinte carbone*, d’autres vont favoriser la diversité parmi les salariés ou améliorer les relations avec la chaîne de sous-traitance. L’aspect multidimensionnel fait toute la richesse de cette approche, mais c’est aussi sa principale faiblesse. L’impossibilité d’avoir un périmètre clairement défini nourrit l’ambiguïté, ce qui favorise l’opportunisme managérial* et le greenwashing*. À défaut de définir précisément tout ce que recouvre la RSE, on peut identifier ce qui ne relève pas de la RSE.

La RSE ne se réduit pas simplement au respect du cadre légal. Satisfaire à la régulation environnementale, se conformer au droit du travail, respecter les droits humains est une obligation pour toutes les entreprises ; cela ne relève pas d’une démarche volontaire ! La démarche RSE consiste à aller au-delà de ce qui est exigé par la réglementation et la loi. Dans le même esprit, on peut considérer que les démarches RSE doivent aller au-delà de ce qui est directement rentable d’un point de vue économique. Réduire le gaspillage, par exemple, relève-t-il de la RSE ou plus simplement d’une bonne gestion de l’entreprise ? Certains, notamment dans les pays anglo-saxons, considèrent que ces stratégies « gagnantes-gagnantes » ou à « double dividende* » font partie de la RSE dite « stratégique ». D’autres, en revanche, limitent la RSE aux démarches coûteuses, au moins à court terme, qui procurent un avantage social ou environnemental additionnel à ce que ferait classiquement une entreprise. À long terme, si ces initiatives améliorent la réputation de l’entreprise, favorisent l’engagement des salariés et attirent des investisseurs éthiques, cela est évidemment une bonne chose pour l’entreprise ; mais ce ne doit pas être la motivation première, au risque sinon de vider de son sens le concept de RSE. Ainsi, si la RSE englobe le mécénat et la philanthropie, le parrainage (ou sponsoring) qui sert des fins commerciales ou publicitaires ne relève pas de la RSE.

En pratique, la frontière entre les actions stratégiques et celles plus désintéressées est souvent difficile à établir. C’est d’ailleurs une des principales critiques de la RSE, lorsque les engagements se réduisent à des actions de relations publiques sans changements substantiels. C’est la raison pour laquelle la RSE est de plus en plus encadrée par des standards internationaux comme ceux édictés par la Global Reporting Initiative ou des lois comme la Corporate Sustainability Reporting Directive* (CSRD).

La RSE est également critiquée car elle aurait tendance à phagocyter la réglementation. En effet, elle représente une extension du rôle des entreprises vers des domaines traditionnellement dévolus à l’action publique. Le risque est réel que la réglementation traditionnelle soit remplacée par des accords volontaires et du droit « souple » (soft law). Et l’on doit donc veiller à ce que la RSE fonctionne comme un complément à la réglementation et n’affaiblisse pas les règles et les contrôles indispensables pour protéger l’intérêt commun, notamment dans les secteurs clés de l’éducation, de la santé et de la protection de la planète.





4. – Parties prenantes

Les parties prenantes désignent tous les individus ou groupes d’individus qui peuvent affecter ou être affectés par la réalisation des objectifs organisationnels. Dit autrement, il s’agit de tous ceux qui sont concernés, de près ou de loin, volontairement ou pas, par les décisions prises par une entreprise, une association, un parti politique ou n’importe quelle organisation. Pour les entreprises, on y trouve les actionnaires, les créanciers, les salariés, les fournisseurs, les partenaires commerciaux, les consommateurs, les riverains, les autorités, voire la nature elle-même. Le terme anglais est stakeholders, qui signifie littéralement un « détenteur » (holder) possédant un « enjeu » (stake). Il y a bien sûr un clin d’œil avec les shareholders, qui sont les actionnaires (ceux qui détiennent les shares, les actions de l’entreprise). Le terme « parties prenantes » est aussi parfois traduit par « parties intéressées » ou « ayants droit ». Parmi les parties prenantes, on distingue couramment les parties prenantes internes ou externes à l’entreprise. Il est aussi intéressant de différencier les parties prenantes primaires ou secondaires : les premières ont une relation contractuelle ou officielle avec l’entreprise, ce qui n’est pas le cas des secondes.

La théorie des parties prenantes a été formalisée par le philosophe américain R. Edward Freeman dans les années 1980. L’approche est voisine de la RSE*. Alors que la RSE définit plusieurs objectifs, au-delà du simple profit, la théorie des parties prenantes considère que les entreprises ne sont pas uniquement responsables envers leurs actionnaires, mais devant un large éventail de partenaires indispensables à la pérennité de l’entreprise. Toutes les parties prenantes n’ont pas le statut d’associé de l’entreprise, au sens où elles ne détiennent pas forcément une part du capital, mais elles sont bien toutes associées au sort de l’entreprise. Pour cette raison, il est légitime qu’elles soient consultées.

La théorie financière standard insiste sur les conflits d’objectifs qui peuvent exister entre les différentes parties, et recommande qu’ils soient tranchés en faveur des actionnaires. La théorie des parties prenantes ne nie pas l’existence de ces arbitrages, mais préfère souligner la communauté d’intérêts qui lie toutes les parties. Il ne s’agit pas de prétendre que toutes les parties ont les mêmes droits, mais d’établir qu’elles ont toutes des droits. L’économiste américain Michael Porter suggère ainsi de troquer le concept de création de valeur actionnariale par celui de valeur partagée.





5. – ESG

Le sigle ESG fait référence aux trois principales dimensions de la RSE*.


	« E » : les critères environnementaux examinent l’influence des activités d’une entreprise sur l’environnement et les mesures mises en place – ou non – pour minimiser ou éliminer les effets négatifs. Cela inclut la gestion des déchets, la conservation de la biodiversité, la réduction des émissions de gaz à effet de serre, l’utilisation efficace des ressources naturelles et la gestion des risques environnementaux. Des exemples de pratiques positives sont l’efficacité énergétique, l’utilisation d’énergies renouvelables, l’investissement dans des technologies vertes et l’obtention de certifications* environnementales.


	« S » : les critères sociaux – ou sociétaux – se concentrent sur les relations de l’entreprise avec ses salariés, ses fournisseurs, ses clients et les communautés dans lesquelles elle opère. Ces critères englobent la qualité des conditions de travail, l’inclusion et la diversité, la gestion de la chaîne d’approvisionnement, les répercussions de la production et des produits sur la santé et la sécurité des consommateurs, et l’engagement communautaire. Les pratiques exemplaires dans ce domaine incluent des politiques équitables d’emploi et de rémunération, la mise en place de procédures d’achat responsables et éthiques*, les programmes de bénévolat des salariés, les dons à des organisations caritatives.


	« G » : les critères de gouvernance concernent la manière dont une entreprise est dirigée et contrôlée. Ils évaluent la qualité de la gestion, la rémunération des dirigeants, les audits internes et les droits des actionnaires. Les points d’attention comprennent également l’éthique des affaires, la transparence des informations financières, la lutte contre la corruption et les conflits d’intérêts.








6. – Éthique

La définition et la place de l’éthique en économie sont bien antérieures aux réflexions contemporaines sur le développement durable* ou la RSE*. La philosophie antique et la pensée scolastique médiévale restent d’ailleurs d’une grande actualité pour éclairer ces débats.

Pour Aristote, au IVe siècle av. J.-C., l’économie procède de l’éthique. Il forge notamment le concept de chrématistique, qui désigne l’art de s’enrichir, et distingue deux formes : la forme naturelle, qui est nécessaire et permet à chacun d’atteindre une vie heureuse, et la forme commerciale, qu’Aristote dénonce, et qui a pour but l’accumulation illimitée de richesses. Au XIIIe siècle, le religieux italien Thomas d’Aquin reprend cette distinction en distinguant l’échange naturel et nécessaire de celui qui consiste « à échanger argent contre argent » et qui nourrit une cupidité* sans bornes. Les débats portent aussi sur l’usure*, qui, chez Aristote comme Thomas d’Aquin, est condamnable.

Adam Smith, considéré comme le père fondateur de la science économique, était professeur de philosophie morale. Pour lui aussi, l’économie est une application de l’éthique. Smith est connu pour son œuvre fondatrice, La Richesse des nations, publiée en 1776, dans laquelle il expose notamment le concept de main invisible, selon lequel la poursuite des intérêts égoïstes peut être profitable à tous. La position de Smith est souvent caricaturée, alors qu’il ne se fait nullement le chantre de l’égoïsme et de la cupidité. Au contraire, il insiste sur la dimension éminemment morale du marché et des relations économiques, s’appuyant sur une autre de ses œuvres phares, Théorie des sentiments moraux, publiée en 1759. Smith n’est pas non plus l’apôtre d’un libéralisme débridé. Il prône même une intervention de l’État sur le marché du crédit et la fixation d’un taux d’intérêt maximal, pour des raisons à la fois d’efficacité et de morale.

L’économie s’émancipe des considérations éthiques au XIXe siècle. La science économique prend alors une tournure plus mécanique, inspirée des sciences de l’ingénieur, et qui se traduit par la construction de modèles formels et le recours aux mathématiques. La dimension éthique n’apparaît alors que dans les réflexions sur l’éthique des affaires. À cette époque, l’entreprise (la personne morale) se confond souvent avec son dirigeant (la personne physique), qui, souvent, en est le fondateur ou l’un de ses descendants. C’est alors l’honorabilité et la respectabilité du dirigeant qui priment. Cela frise fréquemment le paternalisme entre le « patron » et ses employés, dans un rapport de dépendance et de subordination, sous couvert de relations affectives et familiales.

Au cours du XXe siècle, les réflexions sur l’éthique s’effacent avec l’autonomisation de la science économique et son « désencastrement » du social, pour reprendre le concept de Karl Polanyi. Dans les années 1970-1980, l’approche utilitariste et le néolibéralisme règnent sur la recherche en économie. L’approche se veut amorale (ce qui ne signifie pas immorale) : les ménages maximisent leur utilité, les entreprises maximisent leur profit, dans le respect des règles dictées par l’État. Ce paradigme commence toutefois à s’effriter. Pour Amartya Sen, prix Nobel en 1998, dans son essai Éthique et économie, « l’économie moderne s’est trouvée considérablement appauvrie par la distance qui a éloigné l’économie de l’éthique ». Selon lui, l’individu rationnel – souvent qualifié d’homo œconomicus –, égoïste et calculateur est un « idiot rationnel », un « demeuré social ».

Aujourd’hui, l’approche utilitariste reste majoritaire, mais n’est plus aussi hégémonique. L’économie s’est (un peu) ouverte aux autres sciences sociales, notamment à la psychologie. L’économie comportementale impulsée par Daniel Kahneman, prix Nobel en 2002, et Amos Tversky a renouvelé la compréhension des comportements économiques et financiers. Les concepts d’éthique, de responsabilité sociale*, d’altruisme* refont surface. Signe que ces questions ne peuvent plus être mises de côté, le Financial Times a lui-même consacré le Journal of Business Ethics en l’intégrant dans son prestigieux classement des meilleures revues académiques en économie, finance et management.





7. – Cupidité

La cupidité désigne la recherche immodérée de richesses. Comme l’avidité, elle qualifie le fait d’en vouloir toujours plus, mais ce désir insatiable se cristallise sur l’argent, objet ultime des passions. Et alors que l’avare souffre à l’idée de manquer, le cupide jouit de l’accumulation. La cupidité est aussi associée à la rapacité d’un animal qui ne laisse aucune chance à ses proies. La cupidité est en général considérée comme un vice, souvent incarnée dans des personnages cruels et voraces, tels Harpagon de Molière ou Picsou, prêts à tout pour assouvir leur soif infinie de richesses. Mais en finance, cette passion dévastatrice a parfois été érigée en valeur.

La maxime « greed is good » (« la cupidité est une bonne chose ») est emblématique de l’état d’esprit qui régnait dans le monde de la finance dans les années 1980. Ces mots sont prononcés par Gordon Gekko, interprété par Michael Douglas dans le film Wall Street, réalisé en 1987 par Oliver Stone. Dans un discours devenu culte, Gekko, un gourou de la finance, défend l’idée que la cupidité, dans le contexte de la libre entreprise et du capitalisme, est bénéfique, car elle stimule la croissance économique, l’innovation et l’efficience*. Ce discours se veut une exégèse du célèbre concept de « main invisible » ; mais il s’agit en fait d’une interprétation caricaturale.

Dans la Richesse des nations, Adam Smith écrivait en 1776 que « ce n’est pas de la bienveillance du boucher, du marchand de bière ou du boulanger, que nous attendons notre dîner, mais bien du soin qu’ils apportent à leurs intérêts. Nous ne nous adressons pas à leur humanité, mais à leur égoïsme ». Ce mécanisme était également mis en avant par Bernard Mandeville dans La Fable des abeilles, parue en 1714, où il considérait que les « vices privés font le bien public ». Pour autant, Smith ne se faisait pas le chantre de la cupidité : la main invisible n’opère que dans un cadre où les actions guidées par l’intérêt personnel sont régulées par la concurrence et le marché, qui nous forcent à nous intéresser aux autres et favorisent en fin de compte le bien-être collectif. En outre, il est acquis désormais que les seules forces du marché sont incapables de traiter des problèmes tels que les inégalités sociales, les externalités* négatives (comme la pollution) et les biens publics (tels que l’éducation ou la biodiversité). Dans de tels cas, l’intervention de l’État est nécessaire pour corriger les défaillances du marché et assurer une distribution équitable des ressources et des bénéfices économiques.

La finance durable* et la RSE* contrastent ainsi avec le culte de la cupidité des années 1980 et la glorification des golden boys. En même temps, la finance durable rejoint la « main invisible » au sens où elle reconnaît que l’autorégulation peut être utile en complément de l’intervention de l’État.





8. – Altruisme

Pourquoi les entreprises devraient-elles être généreuses ? Pourquoi les actionnaires feraient-ils passer l’intérêt des autres parties prenantes* avant le leur ? Pourquoi les investisseurs renonceraient-ils à une part de leur revenu ? La réponse tient en mot : altruisme. L’altruisme se définit comme un comportement par lequel un individu agit dans l’intérêt d’autrui, souvent avec un coût ou un sacrifice personnel.

L’altruisme semble déroger à l’hypothèse standard de l’homo œconomicus, cet agent économique censé être parfaitement rationnel, égoïste et centré sur la maximisation de son utilité personnelle. De nombreuses expériences en économie comportementale (comme le jeu du bien public ou le jeu de l’ultimatum) montrent en effet que les individus ont des comportements, qualifiés de prosociaux, qui dépassent leur intérêt personnel immédiat et peuvent profiter à la société dans son ensemble.

Pour comprendre ces comportements, une première approche consiste à les analyser sous le prisme de la rationalité, dans la lignée des travaux de Gary Becker, prix Nobel en 1992. Il est clair, tout d’abord, que l’utilité d’un individu peut être augmentée par le bien-être de ses proches, par exemple lorsque les parents soutiennent financièrement leurs enfants. Certaines personnes tirent également une satisfaction personnelle à aider les autres, au-delà du coût pour elles-mêmes (dons à des œuvres de charité, bénévolat, etc.). L’altruisme peut même être stratégique : c’est une forme d’investissement social qui peut produire des avantages indirects, comme une réputation améliorée, des relations sociales plus fortes, une meilleure coordination, ou des avantages matériels à long terme par réciprocité.

L’altruisme ne peut toutefois se réduire à un simple calcul de son intérêt personnel, même élargi, incluant des bénéfices sociaux ou psychologiques. Comme le soulignent Amartya Sen et Elinor Ostrom, les comportements individuels répondent aussi à des normes sociales, des engagements et des valeurs (honneur, dignité, honte, culpabilité, etc.). Pour Jean Tirole, prix Nobel en 2014, les comportements prosociaux s’expliquent par un mélange de motivations intrinsèques (nous sommes naturellement bienveillants et désintéressés) et extrinsèques (nous sommes incités à l’être pour respecter les normes de la vie en société et les valeurs auxquelles nous adhérons), et par la volonté de donner une bonne image de soi, aux autres mais aussi à soi-même.

En pratique, il est souvent difficile de démêler ce qui relève de l’empathie ou du calcul stratégique, voire du cynisme. L’altruisme absolu relève d’une intention volontaire et sans attente de contrepartie, mais cette forme « pure » est sans doute peu fréquente. Dans de nombreux cas, les motivations sont douteuses. Les dons à des œuvres de charité sont ainsi rarement anonymes ; la philanthropie cache souvent une dimension prosélyte ; le mécénat d’entreprise, dans le cadre des politiques de RSE*, donne accès à de fortes réductions d’impôts et profite à l’image de marque de l’entreprise ainsi qu’au prestige de son dirigeant… Au fond, l’altruisme met en lumière toute la complexité des motivations humaines et des interactions sociales.





9. – Tragédie des communs

La tragédie des communs est un concept économique popularisé par l’écologue américain Garrett Hardin dans un article de 1968. Il décrit une situation où des individus agissants indépendamment et rationnellement selon leurs propres intérêts se retrouvent en contradiction avec l’intérêt global de la communauté en épuisant une ressource partagée en libre accès. Hardin imagine que plusieurs éleveurs font paître leur bétail sur les terres communales. Chaque éleveur cherche à maximiser son gain personnel en amenant davantage de bêtes de son troupeau. Cependant, si tous les éleveurs suivent cette logique, le pré sera vite encombré et il n’y aura plus d’herbe pâturée. Ce paradoxe existe car les bénéfices sont privatisés, tandis que les coûts sont socialisés (la terre détériorée est partagée par tout le groupe).

Ce problème ne date évidemment pas d’hier… Aristote nous mettait déjà en garde dans La Politique (livre II) : « Ce qui est commun au plus grand nombre fait l’objet des soins les moins attentifs. L’homme prend le plus grand soin de ce qui lui est propre, il a tendance à négliger ce qui est commun. » On retrouve cette problématique dans les travaux en économie sur les biens rivaux (des biens dont la consommation par un agent diminue la quantité de biens disponibles pour les autres agents), les externalités* et les problèmes de coordination entre agents (illustrés, par exemple, par le dilemme du prisonnier).

La tragédie des communs illustre de nombreux défis actuels liés à l’utilisation non régulée de ressources partagées, comme l’atmosphère, le climat, les océans ou les forêts.

L’économiste et politologue américaine Elinor Ostrom, prix Nobel en 2009, a grandement contribué à la compréhension de la gestion des biens communs et mis en évidence la nécessité d’une gouvernance multipartite (ou polycentrée) pour gérer efficacement les ressources partagées et réduire les externalités négatives. Elle insiste également beaucoup sur les notions de confiance et de réciprocité, qui sont indispensables pour la pérennité des biens communs.





10. – Tragédie des horizons

La tragédie des horizons est un concept introduit par Mark Carney, alors gouverneur de la Banque d’Angleterre, pour décrire l’aveuglement du monde de la finance face au dérèglement climatique. Son discours de 2015 marque un tournant, car c’est la première fois qu’un haut responsable chargé de la régulation financière pointe les dangers pour la stabilité financière des risques climatiques*.

L’expression fait écho à la tragédie des communs*, mais s’applique spécifiquement à la question de l’horizon temporel dans la prise de décision économique et financière. Elle met en lumière le décalage entre les horizons à court terme sur lesquels les entreprises, les gouvernements et les institutions financières se concentrent, et les effets à long terme du dérèglement climatique. Les répercussions les plus graves et les plus coûteuses du dérèglement climatique se manifesteront sur plusieurs décennies, voire des siècles, tandis que les politiques économiques, les entreprises ou les investisseurs opèrent sur des périodes beaucoup plus courtes, souvent dictées par des cycles électoraux, des objectifs trimestriels de bénéfices et l’exigence d’un retour sur investissement quasi immédiat. Cette discordance d’horizons entraîne une sous-évaluation des risques à long terme, des investissements insuffisants dans la durabilité, et l’inaction climatique*.





11. – Inaction climatique

L’inaction climatique désigne le manque de mesures ou d’efforts suffisants pour atténuer ou s’adapter au dérèglement climatique, malgré le consensus scientifique des effets potentiellement dévastateurs de l’accumulation de gaz à effet de serre. Cela cause de graves retards dans la mise en œuvre des politiques environnementales et des investissements dans des technologies et des infrastructures durables.

L’inaction climatique est un cas particulier d’inaction politique ; aussi dramatique soit-il, les défis sociaux ou environnementaux peinent à mobiliser tant que la menace est perçue comme lointaine et diffuse. Il faut bien reconnaître que nous sommes collectivement réfractaires au changement, en particulier lorsque l’environnement est volatil, incertain, complexe et ambigu (ces adjectifs formant en anglais l’acronyme VUCA, souvent utilisé en sciences du management). Face à cela, nous avons tendance à réagir en suivant plusieurs étapes émotionnelles. Ce processus est généralement illustré par la courbe du changement (inspirée des travaux de la psychiatre Elisabeth Kübler-Ross dans les années 1960 au sujet du deuil) où se succèdent le déni, la colère, la remise en cause, la remobilisation et l’engagement. À cet égard, l’inaction climatique ne découle pas forcément du climatoscepticisme, mais se nourrit de la tragédie des horizons*, de la tragédie des communs*, des fréquentes hésitations politiques et d’un manque de coopération internationale.

Les appels à sortir de cette apathie, à la fois si désolante et si profondément ancrée, ne manquent pas – aussi bien dans la culture populaire que dans les discours politiques. En 1986, le groupe australien Midnight Oil tentait déjà à sa façon de sonner l’alerte : « How do we sleep while our beds are burning ? » On retrouve cette même idée dans le célèbre discours du président Jacques Chirac en 2002 lors du IVe sommet de la Terre :

Notre maison brûle et nous regardons ailleurs. La nature, mutilée, surexploitée, ne parvient plus à se reconstituer, et nous refusons de l’admettre. L’humanité souffre. Elle souffre de mal-développement, au Nord comme au Sud, et nous sommes indifférents. La Terre et l’humanité sont en péril, et nous en sommes tous responsables.


Face à cette tendance à l’immobilisme, la reconnaissance du principe de précaution se révèle être décisive. Ce principe stipule que l’absence de certitudes techniques, scientifiques ou économiques ne doit pas servir d’excuse pour retarder des actions qui pourraient prévenir des risques de dommages sérieux ou irréversibles. Le principe de précaution a été formulé la première fois lors du sommet de la Terre à Rio, en 1992, et il est inclus en France dans la Charte de l’environnement, intégrée à la Constitution depuis 2005.

Plus récemment, l’expression « urgence climatique », qui exhorte à des mesures rapides et radicales, connaît aussi un large succès dans les médias et les mouvements écologiques. La banalisation de cette rhétorique n’est toutefois pas non plus sans écueils : galvauder l’urgence peut aussi être source de démobilisation, et peut compromettre certaines alertes face à d’autres dangers imminents.





12. – Externalité

En économie, une externalité apparaît lorsqu’un agent économique, par son activité, affecte la situation d’autrui sans qu’il y ait de compensation. Ce concept a été introduit par Alfred Marshall au XIXe siècle. Le cas le plus emblématique est celui de la pollution, qui a un coût pour la société qui n’est en général pas pris en compte par les entreprises polluantes. C’est le cas aussi du dérèglement climatique, de la surconsommation de ressources, etc. Les externalités négatives sont en quelque sorte des dommages collatéraux. Il existe aussi des externalités positives, par exemple quand la vaccination d’une personne réduit la probabilité de transmission de maladies infectieuses à d’autres, améliorant ainsi la santé publique générale.

Ce concept est clé pour comprendre les problématiques associées au développement et à la finance durables. En effet, les externalités constituent, avec notamment les biens communs, ce que l’on appelle dans le jargon économique des défaillances de marché, autrement dit des situations où la concurrence ne suffit pas à atteindre l’optimum collectif. C’est ce qui justifie l’intervention publique. C’est aussi une des raisons qui légitime la RSE* et la finance durable* : pour les investisseurs et les entreprises, reconnaître et gérer les externalités environnementales négatives est devenu un incontournable de la conduite responsable des affaires.

Pour remédier aux externalités, il est possible de mettre en place des règles à respecter ; c’est l’approche dite « command & control », traditionnellement utilisée en économie de l’environnement. Toutefois, les économistes recommandent plutôt d’internaliser les effets externes en définissant de nouveaux droits de propriété, comme le propose Ronald Coase (The Problem of Social Cost, 1960), ou en établissant un prix à l’externalité – par un système de taxe ou de subvention, ou un marché – pour infléchir les comportements et aligner l’intérêt privé et l’intérêt collectif. Ces outils de marché sont devenus un élément central des politiques climatiques à travers le monde.
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