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Et après ? Notre monde post-coronavirus ne sera sans doute plus le même. Quel sera le rôle de l’État ? Doit-on remettre en cause la mondialisation ? Doit-on se méfier ou s’appuyer davantage sur les scientifiques ? Autant de questions, et bien d’autres, sur lesquelles il faudra se pencher.

Les Éditions de l’Observatoire, depuis leur création, ont l’ambition d’anticiper et de créer les débats d’idées. Nous continuons donc notre mission dans cette période propre à la réflexion en publiant de courts livres numériques qui amorcent déjà les thèmes de ce « monde d’après ». Nos auteurs ont répondu présents, conscients de former au sein de leur maison d’édition une véritable communauté de pensée.

Muriel Beyer

Directrice des Éditions de l’Observatoire








Il n’y aura pas de Green Deal sans finance durable. Bonne nouvelle : cette dernière aborde la crise du Covid-19 avec des atouts majeurs. Depuis 2008, la finance durable a relevé un premier défi en émergeant, en gagnant ses lettres de noblesse et en prouvant sa capacité à créer de la valeur. Aujourd’hui, une nouvelle opportunité s’offre à elle sur fond de pandémie : celle de devenir la clé de voûte de la transformation du système financier, condition indispensable au renouveau du reste de l’économie.


La finance durable est à la croisée des chemins

En 2008, c’est par la finance que la crise est arrivée. Critiquée pour son opacité, sa complexité et sa déconnexion de l’économie réelle, elle s’est retrouvée seule sur le banc des accusés. On l’a alors jugée coupable de s’auto-alimenter, de générer des profits excessifs, de verser des bonus incitant à des prises de risques déraisonnables et de favoriser l’évasion fiscale. Depuis les prêts immobiliers « subprimes » destinés à une classe moyenne américaine insolvable, jusqu’aux emprunts « toxiques » contractés par des collectivités locales européennes, en passant par les escroqueries avérées de Bernard Madoff… causes et conséquences, mêlées en un faisceau de preuves accablantes, ont abouti à une opprobre massive du système financier. Une sentence unanime, incarnée en France par un futur Président de la République déclarant à l’époque : « Mon ennemi, c’est la finance. »

La crise que nous traversons aujourd’hui est différente car elle provient, cette fois, d’un choc exogène. Elle met de nouveau en évidence les dysfonctionnements du capitalisme financier : les investissements insuffisants dans les infrastructures de santé, mais aussi la dépendance aux usines chinoises pour la fourniture de médicaments essentiels, la vulnérabilité d’une économie mondialisée soumise au blocage des chaînes d’approvisionnement, le rôle encore majeur des régimes politiques autoritaires producteurs de pétrole… La finance de marché reste le symbole de ces dysfonctionnements, mais elle n’est pas la cause directe de la crise. Elle est aujourd’hui logée à la même enseigne que toutes les autres industries qui subissent les conséquences de ce choc.

Cela change radicalement la donne. Pendant des années, les acteurs de la finance ont tenté de se justifier et de montrer que leur activité était utile à la société. N’a-t-on pas naturellement tendance à nier les évidences, lorsque l’on se retrouve sur la sellette ? C’est ce qui a incité le secteur financier à protéger un modèle devenu anachronique contre les velléités d’une réglementation jugée trop rigoureuse – en s’opposant, par exemple, aux projets de séparation des banques de marché et des banques de dépôts. Acculé, accusé de tous les maux, admettons qu’il ne se trouvait pas dans une situation idéale pour se réinventer. Aujourd’hui, plus d’excuse : la finance dispose d’une (nouvelle) chance historique, la situation lui impose une mission, une « raison d’être », un objectif d’intérêt général dont elle s’est trop éloignée.

Dans ce moment charnière, le secteur financier est loin d’être démuni. L’outil de sa transformation existe déjà : c’est la finance durable. Encore faut-il bien la définir et en dessiner, enfin, des contours clairs. On y intègre généralement l’investissement socialement responsable (ISR), dont les décisions d’investissement ne sont plus prises uniquement en fonction de critères financiers, mais intègrent également des critères ESG – environnement, social et gouvernance ; l’investissement vert, destiné à favoriser la transition énergétique, notamment les obligations vertes ; la finance solidaire, qui soutient les entreprises sociales, par exemple dans l’accompagnement de personnes en difficulté ; le micro-crédit, qui prête aux plus démunis1.

À l’aube de cette nouvelle crise, la finance durable se trouve à la croisée des chemins. Elle affiche, d’un côté, des succès indéniables. L’intégration des critères ESG se généralise, particulièrement en Europe où la réglementation intègre des obligations fortes de transparence pour les institutions financières. Après son plan d’action pour la finance durable dévoilé en mars 20182, la Commission européenne s’apprête à lancer un deuxième volet de cette stratégie, plus ambitieux encore3. Mais en réalité, le constat s’avère beaucoup plus mitigé. Aucun standard n’a vraiment émergé, de sorte que la définition de la finance verte ou des critères ESG varie selon les institutions financières qui s’en réclament. Les réglementations, non contraignantes, concernent surtout les investisseurs institutionnels, assureurs et fonds de pension, et laissent donc leur liberté à de nombreux acteurs plus opaques. Le flou artistique qui en résulte laisse la porte ouverte à un vaste greenwashing.

Par ailleurs, l’émergence de la finance durable n’a pas pour autant modifié le fonctionnement des marchés. La dictature du court-terme règne toujours ; les résultats trimestriels des entreprises continuent d’alimenter la volatilité ; le trading à haute fréquence reste florissant et la durée de détention moyenne d’une action en bourse est de quelques minutes à peine ; l’essentiel des réserves des fonds de pension est géré de façon passive, en se bornant à répliquer la composition des indices boursiers ; les produits dérivés complexes et les hedge funds continuent d’entraver la transparence du système.

Après une décennie d’essor remarquable (en dix ans, les encours ISR ont triplé pour atteindre 1 000 milliards de dollars, et rien qu’en 2019, ils ont bondi de 50 %), la finance durable est, certes, devenue incontournable, mais elle n’est pas à l’abri de la banalisation. Généralisée en apparence, absorbée par le système dominant, elle devient même un alibi permettant aux acteurs de la finance de marché traditionnelle de poursuivre leur business as usual. Dans ce contexte, peut-elle malgré tout s’imposer comme l’une des solutions à la crise qui s’annonce ? Dispose-t-elle d’une nouvelle chance de modifier l’ordre établi ? J’en suis profondément convaincu.
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