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IN MEMORIAM
Edmond Malinvaud, membre du conseil d'orientation de la Revue d'économie financière n'est plus. Cette phrase n'a aucun sens. Edmond Malinvaud sera toujours là. Ne serait-ce que par ses écrits, qui sont pléthoriques, mais, surtout, qui ont marqué et marqueront encore des générations d'étudiants, dont certains, nombreux, ont eux aussi accédé aux plus hautes fonctions.

Les plus hautes fonctions, Edmond Malinvaud en a occupé de nombreuses. Pour n'en prendre que quelques-unes, il fut le patron incontesté, craint et estimé – pour certains adulé – de la Direction de la prévision du ministère des Finances (la regrettée DP) et de l'Insee, ainsi que professeur au Collège de France. Mais là n'était pas l'essentiel pour cet homme timide, qui cachait parfois cette timidité derrière une rugosité (qui devait beaucoup à sa rigueur scientifique) trompeuse.

Au-delà des honneurs justifiés et des responsabilités qui jalonnent une carrière de haut fonctionnaire émérite, Edmond Malinvaud avait deux immenses qualités. C'était un pédagogue d'exception, ceux qui se sont épuisés au fil des pages de ses Méthodes statistiques de l'économétrie (Dunod, 1978) peuvent en témoigner. Mais peuvent aussi témoigner ceux, plus nombreux, qui, grâce à La croissance française (Seuil, 1972, écrit avec Jean-Jacques Carré et Paul Dubois, livre d'accès très facile), ont compris ce qu'étaient les Trente Glorieuses et le rôle essentiel qu'y jouait le progrès technique dans l'explication de la croissance économique. Sans parler des milliers d'étudiants, illustres ou non, qui doivent beaucoup à son enseignement délivré avec le charisme et la modestie qui étaient les siens.

Mais Edmond Malinvaud était aussi un homme libre. Assez conventionnel dans sa formation et même dans le début de sa carrière, il a, par la suite, tout fait pour se libérer des liens de la pensée « économiquement correcte ». Il est allé compléter sa formation à Chicago, mais, contrairement à d'autres, il n'en est pas revenu transformé en « Chicago boy ». Par ailleurs, il a été l'un de ces pionniers de la théorie du « déséquilibre » qui ont finalement imposé l'idée que le monde économique n'était pas chromosomiquement équilibré.

Enfin, dernier hommage à Edmond Malinvaud : il avait compris que le pire des maux modernes était le chômage. Il a consacré une part très importante de ses travaux à essayer d'expliquer les ressorts de cette horrible maladie et à tenter d'y trouver des remèdes. Ses efforts dans ce domaine n'ont pas été couronnés de succès. Puissent certains de ses élèves reprendre le flambeau que vient de lâcher leur Maître.

Edmond Malinvaud avait avec la REF une relation paternaliste et affectueuse. Il n'était pas un fanatique de la finance dont – à juste titre – il se méfiait. Mais il aimait bien nos efforts, qu'il a encouragés tout au long de notre vie commune, pour essayer de mieux la comprendre et de promouvoir les réformes permettant de la mettre au service de l'intérêt général. L'intérêt général  : Edmond Malinvaud savait de quoi il parlait…

La Revue d'économie financière




UNE NOUVELLE RUBRIQUE : LA CHRONIQUE D'HISTOIRE FINANCIÈRE

FRANÇOIS CHAMPARNAUD*1 

XAVIER MAHIEUX**2

OLIVIER PASTRÉ***3

THIERRY WALRAFEN****4
« L'Histoire, je le crains, ne nous permet guère de prévoir, mais, associée à l'indépendance d'esprit, elle peut nous aider à mieux voir. » Paul Valéry (Variété IV) a raison. L'Histoire est un miroir, parfois déformant, qui peut nous aider à comprendre la réalité d'aujourd'hui et à éclairer celle de demain.

La crise de 1929 fournit une excellente illustration du rôle que peut jouer l'Histoire dans le renouvellement de la pensée économique. Ceux qui pensent que la crise actuelle est une réplique de la Grande Dépression – et ils sont nombreux – n'ont rien compris à l'utilité de l'analyse historique. Les différences majeures entre la crise de 1929 et la crise actuelle sont au moins au nombre de deux. D'abord la crise de 1929, amorcée et symbolisée par le Black Thursday à la Bourse de New York (24 octobre), a éclaté dans une économie mondiale en panne de croissance, alors que la crise actuelle creuse son sillon dans une économie mondiale en très fort développement : une croissance de 3,5 %, c'est encore deux fois plus que la croissance moyenne du siècle qui vient de s'écouler. Deuxième différence : entre la crise de 1929 et la crise actuelle, il s'est produit un phénomène majeur qui est… la crise de 1929. Nos gouvernements ont ainsi pu tirer les enseignements du passé et éviter les erreurs les plus grossières commises au début des années 1930.

C'est là où l'Histoire démontre son utilité pour éclairer la science économique. Elle ne permet en rien de définir avec précision quelle politique économique mettre en œuvre, mais elle permet d'éviter certaines erreurs fatales.

La Revue d'économie financière (REF) a toujours fait une place particulière à l'Histoire. Le lecteur attentif remarquera que nombre de numéros débutent par un ou plusieurs articles de mise en perspective historique et que de multiples articles sont nourris de considérations de long terme. Plus encore, au cours des premières années de la REF, une rubrique historique – parfois copieuse – enrichissait presque tous les numéros. Il convient ici de rendre hommage à Jean-Marie Thiveaud qui animait avec enthousiasme cette rubrique. Sa disparition brutale en 2007 a laissé notre revue orpheline : nous voudrions à partir d'aujourd'hui combler, en partie au moins, cette lacune.

À compter de ce numéro, chaque livraison de la REF comportera une rubrique historique. Cette dimension historique dans une revue d'économie française n'est pas le fruit du hasard. De même que l'« école française » d'économie a été honorée cette année par le prix Nobel attribué à Jean Tirole, de même, l'« école française » d'histoire économique symbolisée par Fernand Braudel, mais illustrée aussi par des hommes comme Jean Bouvier ou Maurice Lévy-Leboyer, donne à cette discipline un éclat tout particulier dans notre pays.

La REF ne va pas pour autant chercher à concurrencer les excellentes revues d'histoire publiées en France. Plus modestement, elle va s'efforcer de construire au fil des numéros un corpus d'analyses historiques des phénomènes d'économie financière. Pour rester dans l'esprit et la lettre de notre Revue, nous avons choisi de donner une priorité à la dimension statistique de l'histoire économique. De même que, comme dit l'adage, « un bon dessin vaut mieux qu'un long discours », de même, un bon tableau rigoureusement commenté vaut souvent mieux qu'une longue diatribe. Pour animer cette rubrique, nous avons demandé à Claude Diebolt, directeur de recherche au CNRS à l'université de Strasbourg, d'éclairer notre compréhension des mécanismes d'économie financière d'une perspective historique qui ne se limitera ni à la France, ni nécessairement à l'histoire « moderne ». Dans la mesure du possible, mais sans aucune exclusive – ce n'est ainsi pas le cas dans ce numéro –, cette rubrique traitera de sujets en relation avec le thème principal du numéro5.

Longue vie à cette nouvelle rubrique !


CHANGEMENT CLIMATIQUE ET FINANCE DURABLE

AVANT-PROPOS

PIERRE-RENÉ LEMAS*1
Le conseil d'orientation de la Revue d'économie financière (REF) a saisi l'occasion de la tenue à Paris à la fin de 2015 de la conférence Climat (COP 21) pour consacrer un numéro spécial au changement climatique et à la finance durable. Ce numéro est le bienvenu. Sur ce sujet essentiel pour l'avenir de notre planète, il est l'occasion d'actualiser nos connaissances sur l'ampleur des défis à venir, les solutions envisageables, mais aussi de rendre compte des réflexions et des modifications de comportements d'ores et déjà entamées dans le secteur financier. Le lecteur fidèle de la REF pourra ainsi mesurer le chemin parcouru depuis la publication en 2002 du numéro 66, Johannesburg 2002 : écologie et finance, et en 2006 du numéro 83 consacré à la finance carbone ; il mesurera aussi le chemin restant à parcourir.

Contrairement à l'intuition première, le secteur de la finance est en réalité en première ligne dans la lutte contre le réchauffement climatique. Comme toujours, l'argent est le nerf de la guerre et son utilisation n'est pas neutre. Le secteur financier prend conscience de la réalité financière du changement climatique et travaille à de nouvelles méthodologies permettant de mieux évaluer et gérer ce risque financier. Les questions sont nombreuses : quelles activités financer ? et selon quels critères ? faut-il exclure le financement d'activités jugées néfastes ? quels sont les mécanismes financiers susceptibles d'inciter les agents économiques à adopter un comportement responsable ? comment mesurer et réduire l'empreinte carbone de l'industrie financière ? l'industrie financière peut-elle être tenue pour responsable des émissions carbone effectuées par les entreprises ou les projets qu'elle finance ? Ces questions se posent aujourd'hui à tous les décideurs financiers.

Elles rejoignent d'autres préoccupations, plus anciennes parfois que celles tenant strictement à l'environnement, et qui ont pris une acuité particulière du fait de la crise financière. Cette dernière a en effet servi de révélateur, mettant à nu certaines parties et pratiques du secteur financier largement éloignées de l'intérêt général et conduisant à saper la confiance dans l'industrie financière. Le concept d'une finance durable, respectueuse de l'environnement et œuvrant au développement économique et social, émerge ainsi sous la pression de la société et d'une prise de conscience salutaire des acteurs du secteur.

Depuis plusieurs années déjà, la Caisse des Dépôts a mis au cœur de son développement et donc de ses métiers cette vision d'une finance durable et responsable au service de l'intérêt général. Quatre axes forts de notre Groupe constituent un résumé de ce que devrait ou pourrait être la finance durable pour accélérer la transition écologique et énergétique du pays vers une économie sobre en carbone et respectueuse de l'environnement : investir responsable, financer des villes et des territoires durables, créer et valoriser des actifs verts, enfin innover pour l'environnement et la biodiversité. Plus largement, la Caisse des Dépôts agit et renforce son exigence à l'aune de sa responsabilité sociétale. En tant qu'investisseur responsable, le Groupe travaille à la réduction de l'empreinte carbone de son portefeuille financier. D'ores et déjà, la Caisse des Dépôts effectue systématiquement une évaluation environnementale de ses investissements en capital ou en dette dans les entreprises, notamment les émissions de gaz à effet de serre. Elle intègre les enjeux de performances climatiques et énergétiques dans le dialogue mené avec les sociétés cotées dans lesquelles elle détient des participations. Elle investit dans les obligations vertes contribuant directement à la transition écologique et énergétique. Enfin, elle s'engage dans un programme ambitieux de rénovation de son portefeuille immobilier de placement vers une plus grande efficacité énergétique, et vise la baisse de l'intensité carbone de son portefeuille d'infrastructures. Signataire du « Global Investor Statement on Climate Change », en septembre 2014, le Groupe Caisse des Dépôts a engagé des travaux méthodologiques afin de faire encore progresser l'analyse environnementale et climatique de ses portefeuilles.

Plus largement, en tant qu'organisme de place, la Caisse des Dépôts a souhaité, dans la perspective de la COP 21, apporter une contribution à l'agenda des solutions en mobilisant la sphère financière privée autour de la thématique de la « réorientation des capitaux vers une économie bas carbone ». En partenariat avec la Banque européenne d'investissement, Paris Europlace et les réseaux mondiaux de la finance durable (UNEP-FI, IIGCC, PRI), elle organise un colloque international, « Climate Finance Day: How to Shift the Trillions? », qui aura lieu le 22 mai 2015 à Paris. Cet événement aura précisément pour objet de clarifier le débat sur les contributions de l'industrie financière à la transition vers une économie bas carbone, de faire connaître l'action des acteurs pionniers de la sphère financière, de provoquer un effet d'entraînement et de montrer que ces débats concernent aussi les pays émergents.

Je suis donc particulièrement heureux de préfacer ce numéro de la REF qui contribuera à faire progresser nos pratiques et vous en souhaite bonne lecture.


INTRODUCTION


JEAN BOISSINOT*1 

PATRICE GEOFFRON**2

La conférence internationale de Copenhague en 2009 a fixé l'objectif de long terme dans la lutte contre le dérèglement climatique : limiter l'accroissement de la température à 2 °C à la fin de ce siècle. L'atteinte d'un tel objectif est un défi « macroéconomique » car, depuis le début de l'ère industrielle, le PIB mondial a été multiplié par 100, avec à la clé plus de 30 milliards de tonnes d'émissions de CO2 par an liées aux activités énergétiques.

Inverser rapidement cette courbe suppose donc d'inventer un nouveau « modèle économique » mondial, pour faire en sorte que la croissance de la Chine ou de l'Inde ne repose plus aussi intensivement sur le recours au charbon, comme dans la Grande-Bretagne du XIXe siècle. Le défi est donc de parvenir à créer des richesses pour les 9 à 10 milliards d'humains qui peupleront la planète en 2050, sans que ce processus n'alimente le cercle vicieux des événements climatiques extrêmes, sécheresses, déforestations et autres migrations forcées et chaotiques. Mais une telle transformation nécessitera des investissements considérables dans les années à venir rendant indispensable une contribution des secteurs publics et privés. Et force est de constater que les flux de capitaux sont encore majoritairement orientés vers des investissements à fort contenu carboné et que les volumes consacrés aux transitions énergétiques restent insuffisants.

À quelques mois de la conférence de Paris 2015 qui se tiendra en décembre 2015, ce numéro spécial de la Revue d'économie financière (REF) présente un aperçu général des enjeux financiers de la lutte contre les dérèglements climatiques. Selon sa tradition, la REF a tenu à créer un « pont » entre les analyses issues de la sphère académique, les rapports produits par des experts, des financiers, etc. Ces dernières années, la recherche sur l'économie et la finance climatique a significativement progressé, mais ces progrès n'ont pas nécessairement trouvé une traduction opérationnelle pour les praticiens du secteur financier.

Passant en revue à la fois les contributions les plus marquantes de ces dernières années et les articles de cette REF, cette introduction rappelle ce que recouvre le concept polysémique de financement de la lutte contre le dérèglement climatique, propose un état des lieux du financement de la transition énergétique et de la manière dont ces évolutions s'imposent comme un sujet d'intérêt pour le secteur financier.

FINANCER LA LUTTE CONTRE LE DÉRÈGLEMENT CLIMATIQUE : DE QUOI PARLE-T-ON ?


Le financement de la lutte contre le dérèglement climatique recouvre trois objets distincts (atténuation, adaptation, prise en charge des pertes et des préjudices) et rassemble des problématiques très différentes (financements privés, interventions publiques, financements nord-sud, etc.).

Les trois dimensions du financement de la lutte contre le dérèglement climatique

Le financement de l'atténuation des émissions de gaz à effet de serre (GES) recouvre largement les besoins de capitaux liés à la transition énergétique : renouvelables, efficacité énergétique des bâtiments, remplacement de centrales à charbon par des centrales à gaz, etc.

Mais à mesure que la certitude de devoir faire face à des conséquences du dérèglement (élévation du niveau des mers, événements climatiques extrêmes, sécheresses plus prégnantes, etc.), il importe de rendre les économies résilientes en finançant leur adaptation. Pour autant, il convient de distinguer ce besoin de financement du développement : il ne s'agit pas de financer une infrastructure de transport, mais des aménagements pour éviter de futures inondations.

Enfin, les pays les plus fragiles peuvent légitimement réclamer le financement des pertes irréversibles qu'ils subiraient à raison des conséquences du dérèglement climatique, phénomène pour lequel leur responsabilité historique est très limitée.

Des problématiques et des circuits distincts selon l'échelle, globale ou domestique, des financements

Au-delà de ces trois dimensions, il est aussi utile de bien distinguer la problématique du financement (par les pays développés) au niveau global de celle, plus générale, du financement de la transition énergétique et de l'adaptation au niveau domestique.

Depuis la Convention climat de 1994 qui évoquait pour la première fois le financement de la lutte globale (reposant au moins implicitement sur des financements publics en provenance des pays développés ou des bailleurs multilatéraux), le cadre de référence a été densifié avec la reconnaissance de l'atténuation ainsi que de l'adaptation (mise en place d'un comité dédié en 2010) et, plus récemment, des pertes et des préjudices (lors de la conférence de Varsovie de 2013). Ce sujet, qui s'inscrit dans une problématique de financement nord-sud et procède principalement d'une logique publique et (géo)politique, est le plus proche de la négociation qui se tiendra à Paris à la fin de 2015 et, comme l'illustrent de Perthuis et Jouvet (2015), il recouvre des enjeux redistributifs complexes.

Parallèlement, l'essentiel du financement de la transition énergétique relève davantage d'une logique domestique. Alors que le volet « financement » des négociations internationales reste encore largement à développer, celui de la transition est déjà, comme le montrent Cochran et al. (2015) ou García Paret et Lorenzo (2015), une réalité certes imparfaite, mais déjà significative qui représente aujourd'hui plusieurs centaines de milliards de dollars par an à l'échelle mondiale et plus de 20 Md€ par an en France. Ce financement mobilise à la fois des capitaux privés et des interventions publiques. Encore appelé à se développer, il correspond à l'activité quotidienne de l'ensemble du secteur financier (Knight, 2015).

FINANCEMENT DE LA LUTTE CONTRE LE DÉRÈGLEMENT CLIMATIQUE ESSENTIELLEMENT NATIONAL ET PRIVÉ


Les enjeux financiers de la limitation du réchauffement climatique à 2 °C

L'évaluation des volumes financiers de l'objectif de 2 °C est complexe et requiert un cadrage macroéconomique des enjeux. Ouvrard (2015) rappelle ainsi l'ensemble des coûts et des bénéfices potentiels d'une transformation volontariste de nos économies et souligne que les investissements en jeu relèvent plutôt d'une logique de « substitution » que d'une logique d'« addition ».

Ainsi, la lutte contre le dérèglement constitue certes un « tour de force macroéconomique » (croître en émettant moins), mais n'implique pas de mobiliser un surcroît considérable de capitaux. Le dernier rapport de la Commission mondiale de l'économie et du climat (Calderon et Stern, 2014) estime que la lutte passera par une réallocation des capitaux, mais qu'il suffirait d'augmenter de 5 % le volume d'investissements dans les infrastructures, la gestion des terres et l'énergie prévu d'ici à 2030.

On notera également une évolution entre le premier et le second rapport pilotés par Sir Nicholas Stern, le premier évaluant le « coût de l'inaction » (Stern, 2006), le second les conditions et les solutions pour lutter contre le dérèglement climatique selon différentes thématiques (énergie, villes, innovations, économie, etc. ; Calderon et Stern, 2014). Dans le second rapport, l'inaction n'est plus considérée comme une option et il s'agit de démontrer que des solutions sont accessibles. Cette approche permet également de dépasser la controverse entre Stern (2006), partisan d'une action immédiate bien moins coûteuse, et Nordhaus (2006) qui insiste sur les coûts pour les générations présentes induits par une action trop volontariste (alors que les bénéfices profiteront à des générations futures supposées plus riches et surtout mieux dotées en technologies pour faire face aux dérèglements). Le cœur de cette controverse relève du taux d'actualisation retenu dans les analyses coûts/bénéfices, Nordhaus (2006) accusant Stern (2006) d'utiliser un taux arbitrairement bas (donnant plus de poids au futur) pour justifier des politiques volontaristes de réduction d'émission.

Du financement direct de la transition énergétique...

Même si les montants en jeu paraissent mobilisables de manière réaliste, le véritable enjeu est celui d'une allocation du capital cohérente avec la transition et d'une coordination efficace entre les financements privés et les interventions publiques.

D'un point de vue global, il est à noter que près des trois quarts des financements dédiés au climat restent dans leur pays d'origine et que cette proportion monte à 90 % pour les flux privés (Buchner et al., 2011). En outre, si 44 % à 51 % des financements passant par les fonds climat multilatéraux sont fournis sous forme de subventions, tel n'est évidemment pas le cas pour les financeurs privés qui cherchent un retour sur investissement (ou a minima une restitution du capital investi). La part publique a vocation à n'être que subsidiaire pour financer la partie qui n'est pas rentable dans les conditions du marché, ou la partie correspondant à la prise en compte des externalités positives (santé des populations pour un programme de gestion de l'eau, par exemple).

Pourtant, investir dans la transition est aujourd'hui généralement perçu comme insuffisamment rentable par la plupart des investisseurs. En effet, plus l'horizon d'un investissement est lointain, ou plus le contexte est perçu comme mouvant, plus l'évaluation des risques associés est complexe et la probabilité de tenir les objectifs de retour sur investissement faible. Dans le cas de projets liés au climat, ces risques peuvent être perçus comme élevés pour plusieurs raisons : les choix technologiques sous-jacents peuvent ne pas être les bons, les environnements juridique et réglementaire peuvent évoluer, les marchés correspondants peuvent ne pas se développer au rythme prévu, etc. De manière emblématique, un certain nombre de projets climatiques cumulent ces caractéristiques (revenus incertains en raison d'un horizon temporel long, du retour d'expérience limité sur l'utilisation des technologies, de l'évolution des prix des matières premières et de l'énergie) et présentent de ce fait une attractivité limitée.

Mais ces projets peuvent gagner en attractivité en prenant en compte le bilan pour la collectivité et d'éventuelles externalités positives (bénéfices induits par la moindre utilisation de ressources naturelles, le maintien d'une stabilité climatique, etc.). Certaines de ces ressources sont d'ailleurs échangeables sur les marchés, ce qui rend les bénéfices tirés de leur moindre utilisation valorisables (eau, ressources énergétiques, électricité, etc.). Mais un certain nombre d'autres ressources (comme les émissions de GES) n'ont pas de valeur marchande en l'absence de signaux envoyés par les pouvoirs publics (normalisation, instauration de taxes ou de marchés d'échanges, etc.).


A contrario, les projets qui génèrent de fortes émissions ne pâtissent pas d'une prime de risque complémentaire alors même que la soutenabilité de ces stranded assets (réserves de carbone inexploitables du fait de la mise en place d'objectifs contraignants de limitation des émissions de GES ; voir CTI, 2013 et Caldecott et al., 2014a, 2014b et 2014c) dépend de l'évolution des politiques publiques. Dans le cas où les gouvernements opteraient pour une limitation stricte des émissions, certaines entreprises seront contraintes de limiter leurs activités (par exemple dans le domaine pétrolier).

Cette asymétrie d'appréciation des risques par les investisseurs conduit à une allocation inefficace à moyen ou long terme. Conscients de cette difficulté, Buhr (2015) propose un cadre pour enrichir l'analyse du risque à de nouvelles dimensions, tandis que Mauroux (2015) cherche à révéler l'information sur ces risques déjà matérialisée dans les prix de certains actifs. Parallèlement, Serkine (2015) souligne l'existence de risques négligés liés à la « maladaptation » des investissements.

En outre, des investissements défavorables à la réduction des émissions peuvent bénéficier de subventions qui faussent les prix relatifs. Les subventions aux énergies fossiles, qui représentent dans le monde un volume de 550 Md$ en 2013 (AIE, 2014), sont ainsi un frein puissant à la transition énergétique.

Pour inciter les acteurs privés à se positionner sur des investissements verts, on envisage souvent une approche directe : (1) améliorer l'encadrement réglementaire et juridique, le climat des affaires, (2) fournir des orientations claires sur l'engagement à moyen et long terme des pouvoirs publics pour la réduction des émissions de GES, ou encore (3) le développement de nouveaux outils.

Cette question de l'adéquation des outils de financement de la transition énergétique est souvent soulevée, s'agissant de projets de long terme avec un risque opérationnel et d'exploitation parfois élevé. Les outils de financement les plus cités actuellement sont les green bonds ou climate bonds, obligations connaissant un développement rapide (Knight, 2015). Mais ces obligations ne sont qu'un outil parmi d'autres, certains relevant de financements banalisés, mais perçus par les investisseurs comme « verts » en raison du caractère des actifs sous-jacents.

Pour les entreprises ou les institutions qui disposent déjà naturellement de ce capital « vert » (et d'un système de traçabilité), les green bonds ou climate bonds prolongent les levées de fonds classiques et sont de facto réalisés dans des conditions de financement proches. Aussi, il est impossible de déterminer si la croissance rapide des émissions obligataires vertes représente véritablement une augmentation totale du « financement climat » ou si elle procède d'un fléchage de financements de certains objets répondant à des caractéristiques précises. Mais, comme le souligne Knight (2015), l'intérêt des green bonds (ou d'autres outils dédiés) réside aussi dans l'émergence d'une nouvelle norme exprimée par les investisseurs, traduisant une augmentation de leurs exigences en matière de respect de l'environnement et de traçabilité des fonds. À terme, cette évolution pèsera sur les conditions de financement relatives d'entreprises incapables d'apporter ces assurances. Cela nécessite une standardisation des règles d'éligibilité et de suivi de l'emploi des financements, capacité dont les acteurs privés sont les principaux dépositaires, comme l'a montré leur mobilisation lors du sommet du secrétaire général des Nations unies en septembre 2014.

... à la prise en compte large des enjeux climatiques par le secteur financier

Mais, au-delà de ces contributions, financiers et décideurs publics peuvent faire avancer les réflexions actuelles au-delà de l'accroissement des investissements verts, et poser la question plus structurelle du risque à long terme provoqué par le dérèglement climatique.

Il s'agit d'encourager le secteur financier à s'approprier le sujet du dérèglement climatique et à évaluer sa sensibilité et sa résilience aux risques induits à moyen terme, ce qui pourrait le conduire à s'éloigner de certains secteurs. Une forme de sensibilisation a déjà émergé via les mesures de transparence de RSE (responsabilité, sociale et environnementale), qui permettent ou imposent aux entreprises de rendre publiques des mesures internes en faveur de l'environnement, ou des dispositifs de notation extra-financière (voir Crifo et Rebérioux, 2015). Si certains acteurs sont déjà sensibles au sujet et ont mis en œuvre des mesures correctrices, ce n'est pas le cas de la majorité. En outre, les orientations à mettre en œuvre dépendent étroitement de la nature du financeur : banques, assurances ou fonds de pension n'auront pas les mêmes risques à évaluer sur leur activité.

Quelques exemples développés dans cette REF illustrent les premières démarches mises en œuvre.

Certains gestionnaires d'actifs développent actuellement des stratégies d'investissement bas carbone (Anderson et al., 2015), en créant des portefeuilles dont les performances sont proches d'un indice de référence et permettent aux investisseurs d'acquérir une option sur l'avenir. Cette stratégie présuppose que le prix du carbone n'est pas suffisamment intégré dans la valorisation par les financeurs ; ainsi, tant qu'il n'y a pas de politique carbone mondiale forte, cet indice vert a des performances comparables à l'indice classique, mais il devrait significativement surperformer si le signal politique se renforce.

La mesure de la sensibilité aux évolutions du climat et au risque carbone des portefeuilles d'investissements est également un enjeu très important de la transition. C'est une étape préalable à une meilleure compréhension et gestion de l'exposition aux risques climatiques et carbone de ces actifs. Actuellement, alors que les investisseurs communiquent sur de nombreuses catégories de risques de leurs portefeuilles (sensibilité au taux d'intérêt, au taux de change, etc), l'appréciation du risque climatique ou carbone dans les portefeuilles d'investissements est peu répandue. La publicité autour de ces risques devrait conduire naturellement à leurs réductions, via un comportement de sélection par les investisseurs. Pour rendre visible ce risque, on pourrait prendre en compte la soutenabilité de l'activité, dans le cas où les gouvernements décident des mesures drastiques de réduction des émissions (pétrochimie, fournisseurs de l'industrie pétrolière, etc.), ou l'impact du dérèglement climatique sur les activités sous-jacentes au portefeuille (activité touristique, par exemple).

Cette démarche renvoie à la fois à l'approche analytique développée par Buhr (2015) comme aux propositions de Gerardi et al. (2015) de quantification des émissions incluses dans les portefeuilles d'actifs. Dans tous les cas, elle vise une réallocation du capital intégrant les différents aspects du dérèglement climatique.

Enfin, les régulateurs eux-mêmes commencent à travailler sur ces sujets. Jusqu'alors, aucun impact lié aux réglementations en cours d'implémentation n'a pu être constaté (FSB, 2013 et 2014). En revanche, certains militent pour étudier la manière de mieux prendre en compte ces risques, voire de promouvoir l'investissement dans les actifs favorables à l'environnement (voir Unep FI, 2015). Soulignant les limites liées à la rigueur d'un cadre de réglementation qui s'accommode mal de risques difficiles à évaluer, l'accent est mis sur l'amélioration de l'information financière (par exemple, l'exposition aux risques fossiles).

Ainsi, en 2014, le Brésil a imposé à ses banques une publication des expositions individuelles au risque carbone dans le cadre de Bâle III. La Bank of England (BoE) a également engagé des travaux sur l'impact pour la stabilité des risques associés au dérèglement climatique et de la contribution à l'adaptation du secteur. Depuis la publication du UK Climate Change Act de 2008, le Department of Environment, Food and Rural Affairs (DEFRA) peut interroger une entité publique sur sa stratégie en matière d'adaptation au dérèglement climatique. En outre, en réponse à des appels lancés par divers organismes (Climate Change Capital, Aviva, etc.), la BoE a annoncé en 2012 le lancement d'une évaluation des risques pour la stabilité financière des expositions à des actifs industriels produisant des GES.

D'autres États mobilisent aussi le vecteur du financement pour conduire leur politique environnementale. Ainsi, la Commission de régulation bancaire chinoise promeut l'investissement bas carbone par le biais des lignes directrices sur les crédits verts. Plus qu'un « verdissement » de la réglementation, il semble que la Chine utilise l'étape de financement pour vérifier la légalité des programmes au regard de la réglementation environnementale.

 

 

Pour couvrir l'ensemble des sujets que nous venons d'évoquer, ce numéro est organisé en trois temps.

La première partie est destinée à identifier et analyser les risques climatiques et les besoins de financement qui leur sont associés, tant de dimensions micro que macroéconomiques. Développant d'abord la perspective globale, Christian de Perthuis et Pierre-André Jouvet mettent en perspective les différents cycles de négociations internationales et les difficultés rencontrées pour donner un prix au carbone. Fournissant une illustration des enjeux financiers d'un accord mondial sur le climat, ils présentent un mécanisme original de « bonus-malus » permettant d'assurer la mobilisation des 100 Md$ par an correspondant aux engagements financiers adoptés lors de la conférence de Copenhague en 2009. Revenant à une échelle plus locale, Ian Cochran, Benoît Leguet et Romain Morel reprennent, tout d'abord, les résultats d'un travail d'identification et de consolidation réalisé par CDC Climat et permettant de mettre en évidence le volume et l'orientation des investissements bas carbone déjà mis en œuvre en France, en amont de la future loi sur la transition énergétique. Jean-François Ouvrard discute ensuite le cadre d'analyse macroéconomique de la transition énergétique, mettant en balance ses bénéfices potentiels et ses coûts, et explicite les conditions sous lesquelles est susceptible d'apparaître un « double dividende » (réduction des émissions et gain macroéconomique sur le PIB ou l'emploi). Pierre Serkine expose les risques de « maladaptation », c'est-à-dire l'investissement dans des projets de long...
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