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  Préface 
Mal nommer les choses, c’est ajouter au malheur du monde
par Gaël Giraud{1}


  En 1815, dans Paris occupé par les puissances alliées, le maréchal Blücher voulut faire sauter le pont d’Iéna parce qu’il commémorait une bataille que les Prussiens avaient perdue. Talleyrand, négociateur hors pair qui, peu de temps auparavant, au congrès de Vienne, était parvenu à éviter sanctions et obligations de réparations à une France unanimement détestée en Europe – ce qui, un siècle plus tard, allait être le sort de l’Allemagne de 1918 – eut une idée habile : rebaptiser le pont. Qui devint ainsi le pont de l’École militaire. On fit disparaître les aigles en pierre qui le protégeaient, et le pont fut sauvé.


  Le livre d’Alain Grandjean et de Julien Lefournier raconte l’histoire d’une procédure presque en tout point semblable. Une façon de mal nommer les choses à des fins tactiques qui, comme l’a rappelé Camus à propos de Brice Parain, conduit toujours à plus de malheur. Cette histoire se déroule au cœur des institutions financières occidentales, dans le sillage de la plus grande crise financière de l’histoire, le krach des subprimes de 2008. Dès 2009, l’opinion publique européenne est très consciente de l’écrasante responsabilité des banques dans ce désastre dont notre continent mettra dix ans à se remettre. Et je peux témoigner, pour avoir discuté alors avec tant d’auditeurs lors de mes conférences à travers la France, le Benelux, l’Italie, l’Espagne, etc., que nombreux étaient ceux qui voulaient « faire la peau » aux banquiers. C’était l’époque où les traders se rendaient à la City en survêtement, cachant leur costume de flanelle à rayures dans un sac. Le « pont » aurait dû sauter… Émergea alors une idée digne de Talleyrand : prétendre que la finance était devenue « verte » alors que rien n’avait changé. Rebaptiser le pont pour le garder intact. C’est de ce tour de passe-passe que les pages qui suivent font le récit.


  Elles ont été écrites par un ancien banquier et un économiste. Pour avoir travaillé au sein de quatre banques d’investissement et de financement, Julien Lefournier a été témoin, de l’intérieur, du développement de la finance verte depuis 2009. Alain Grandjean, quant à lui, est un pionnier du calcul des empreintes carbone, président de la fondation Nicolas Hulot et membre du Haut Conseil pour le climat.


  Les questions qu’ils nous adressent sont celles que nous nous posons tous, reprises chaque semaine dans un journal ou dans un séminaire de cadres d’entreprise : la finance verte est-elle une réalité ou un leurre ? Comment pourrait-elle être autre chose qu’un mirage, sachant que la raison d’être de la finance est de faire de l’argent avec de l’argent ? Pourtant, nous avons urgemment besoin d’une finance responsable, capable de financer les infrastructures nécessaires à la reconstruction écologique de notre pays. Plusieurs dizaines de milliards d’euros chaque année, pendant une génération au moins. En effet, comme l’a montré l’étude « Faire sa part ? », du cabinet de conseil Carbone 4 cofondé par Alain Grandjean, si l’impact de chacune de nos actions individuelles n’est pas négligeable, même un comportement « héroïque » ne permet qu’une baisse d’un quart des émissions de gaz à effet de serre actuelles. La part restante (75 %) de la baisse des émissions nécessaires pour les réduire à quantité négligeable d’ici 2060 exige investissements et règles collectives qui relèvent de l’État et des entreprises{2}. Comment les mêmes acteurs financiers pourraient-ils, d’une part, maximiser le rendement de leurs investissements et, de l’autre, accepter de le réduire pour limiter la dérive climatique, dépolluer nos rivières ou rendre l’air respirable ?


  Rares sont ceux qui répondent clairement à ces questions. Un grand nombre d’acteurs et d’observateurs ont l’intuition que le récit proposé par la finance verte ne colle pas à la réalité, mais la plupart ne parviennent pas à voir où le bât blesse. Banquiers (eux-mêmes !), juristes, journalistes, économistes, étudiants… Certains, engagés en toute sincérité dans leurs études avec l’espoir d’apprendre à aider le monde à sortir de l’impasse, ne prennent pas conscience qu’à ce jour la finance verte est aussi un miroir aux alouettes destiné à capturer leurs talents. Quant à ceux qui rejettent en bloc la finance, ils font à leur insu le jeu du statu quo. Car se désintéresser de la réalité d’un outil est le meilleur moyen de laisser à ceux qui savent s’en servir le champ libre d’en mésuser.


  Nos deux auteurs, eux, répondent de manière extrêmement convaincante à ces questions. Non, en l’état actuel des choses, la finance de marché ne permet pas le financement de la reconstruction écologique sans laquelle nous continuerons de nous envoler vers +4 à +6 oC d’augmentation de la température moyenne à la fin du siècle. Jusqu’à ce jour, la plupart des produits financiers « verts » sont avant tout des produits de marketing, destinés à inspirer la bienveillance de clients échaudés par 2008 et chaque jour plus conscients de la gravité du désastre écologique. Ce livre a vocation à devenir un phare dans le brouillard et la confusion constamment entretenus autour des marchés financiers et de l’écologie.


  La revendication des marchés financiers de s’inscrire désormais dans le combat pour le développement durable suggère pourtant que leur moralisation serait en cours. Combien de fois n’a-t-on pas déjà demandé : « Le capitalisme est-il moral ? » ou, plus modestement, « Peut-on moraliser la finance ? ». Or le pape François le dit très clairement, lui aussi :


  

    « Il ne suffit pas de concilier, en un juste milieu, la protection de la nature et le profit financier, ou la préservation de l’environnement et le progrès. Sur ces questions, les justes milieux retardent seulement un peu l’effondrement. Il s’agit simplement de redéfinir le progrès. Un développement technologique et économique qui ne laisse pas un monde meilleur et une qualité de vie intégralement supérieure ne peut pas être considéré comme un progrès. D’autre part, la qualité réelle de vie des personnes diminue souvent – à cause de la détérioration de l’environnement, de la mauvaise qualité des produits alimentaires eux-mêmes ou de l’épuisement de certaines ressources – dans un contexte de croissance économique. Dans ce cadre, le discours de la croissance durable devient souvent un moyen de distraction et de justification qui enferme les valeurs du discours écologique dans la logique des finances et de la technocratie ; la responsabilité sociale et environnementale des entreprises se réduit d’ordinaire à une série d’actions de marketing et d’image » (Laudate Si’,194).


  


  Le récent limogeage d’Isabelle Kocher (Engie), puis d’Emmanuel Faber (Danone) par des fonds financiers spéculatifs montre qu’en France ceux qui refusent de se contenter d’un « juste milieu » qui laisserait saufs les profits financiers se font rapidement rappeler à l’ordre. François poursuit :


  

    « Le principe de la maximalisation du gain, qui tend à s’isoler de toute autre considération, est une distorsion conceptuelle de l’économie : si la production augmente, il importe peu que cela se fasse au prix des ressources futures ou de la santé de l’environnement ; si l’exploitation d’une forêt fait augmenter la production, personne ne mesure dans ce calcul la perte qu’implique la désertification du territoire, le dommage causé à la biodiversité ou l’augmentation de la pollution. Cela veut dire que les entreprises obtiennent des profits en calculant et en payant une part infime des coûts. Seul pourrait être considéré comme éthique un comportement dans lequel “les coûts économiques et sociaux dérivant de l’usage des ressources naturelles communes soient établis de façon transparente et soient entièrement supportés par ceux qui en jouissent et non par les autres populations ou par les générations futures{3} » (Laudate Si, 195).


  


  J’ai cité longuement le Magistère romain parce que beaucoup de financiers européens sont catholiques. « Que celui qui a des oreilles entende ! » (Mathieu 13,9). Bien sûr, il n’est pas nécessaire d’être chrétien pour souscrire à la démonstration de nos deux auteurs. Si les produits financiers « verts » l’étaient vraiment, ils incorporeraient dans leur prix de marché le coût des externalités écologiques induites par les projets qu’ils financent aussi bien que le coût et le risque associés aux efforts de réduction des émissions qui caractérisent éventuellement ces projets. Tous les produits étiquetés verts dont les rendements ne diffèrent jamais de leurs analogues sans étiquette ne sont donc ni plus ni moins verts que leurs voisins. Voilà, ramené à sa plus simple expression, ce que prouvent nos deux auteurs.


  Dire cette vérité est dangereux. Il y a quelques années, au cours d’une conférence donnée à l’Organisation de coopération et de développement économiques (OCDE) en tant qu’économiste en chef de l’Agence française de développement, j’ai émis de sérieux doutes au sujet de la couleur des obligations vertes. Pour rester courtois, j’avais évoqué l’absence d’additionalité de ces produits, autrement dit le fait que la plupart des projets qu’ils permettent de financer auraient été de toute façon financés par des obligations ordinaires. Ces précautions oratoires n’ont pas empêché le message d’être très bien perçu. La conférence terminée, l’assistance se retrouve autour d’un apéritif dînatoire. Entre deux mondanités, quelqu’un s’approche de moi, se présente comme employé d’une banque dont je tairai le nom par pudeur, et me murmure à l’oreille sur un ton de menace : « Cher Monsieur, ce que vous avez dit au sujet des green bonds, nous sommes d’accord que c’est la dernière fois que vous le dites, n’est-ce pas ? » Je me suis cru dans une mauvaise réédition du Parrain de Coppola. Et sinon ? Cet homme allait-il me faire une « proposition que je ne pourrai pas refuser » ? Voilà donc comment, il y a moins de cinq ans, on tentait de faire pression sur l’économiste en chef de l’instrument financier de la France à l’étranger.


  Il n’en va pas autrement aujourd’hui. En juin 2019, Julien Lefournier et Ivar Ekeland, ancien président de Dauphine et excellent mathématicien, ont publié un document de travail qui fournissait la « démonstration » du fait que les obligations vertes ne le sont pas. Moins de vingt-quatre heures plus tard, l’article a été retiré du site d’une chaire d’économie du climat sous la pression d’une banque qui appartient aux financeurs de ladite chaire. J’ai donc pris la décision de mettre en ligne cet article sur le site de la chaire Énergie et Prospérité, que je codirigeais à l’époque{4}. Cet article a été l’embryon du livre que l’on s’apprête à lire.


  Mais L’Illusion de la finance verte va au-delà des green bonds et de cet article initial. Son objet est plus vaste : il s’agit de montrer comment des marchés financiers livrés à eux-mêmes ne peuvent pas nous sauver du désastre écologique. Pire, en laissant croire que la solution au financement de la transition viendra du marché lui-même, tel qu’il fonctionne aujourd’hui, le verdissement apparent de la finance ne fait que prolonger le statu quo.


  Les auteurs revisitent les trois grandes fonctions des marchés financiers – échange de liquidités, échange de risques, valorisation des actifs – pour montrer que, sans réglementation ferme, la reconstruction écologique ne se transformera pas spontanément en opportunités sur les marchés financiers{5}. Puis ils montrent en quelque sorte la réciproque de cette première proposition : les produits de la finance verte n’apportent pas non plus de solution aux problèmes posés par les graves dysfonctionnements des marchés financiers{6}. Plus généralement, la finance verte telle qu’elle existe aujourd’hui ne permet pas de sortir de l’impasse dans laquelle se sont enfermés tous ceux, économistes en tête, qui mettent sur le même plan les coûts d’atténuation et les bénéfices non marchands pour l’humanité d’une biosphère habitable. La diminution de rentabilité d’une entreprise induite par le surcoût qu’engendre tout projet d’atténuation de ses émissions de CO2 ne peut pas avoir de contrepartie comptable puisque le bénéfice associé est non marchand. Dès lors, en l’absence, par exemple, d’une taxe carbone{7} ou d’un encadrement des bénéfices financiers, cette baisse de rentabilité rendra toute entreprise vertueuse inapte au jeu de la concurrence. Même une usine qui permettrait de retirer le CO2 de l’atmosphère ne trouverait guère de financement aujourd’hui : n’ayant aucun flux financier sur lequel fonder sa rentabilité, elle n’intéressera jamais ceux qui ont fait chuter Isabelle Kocher et Emmanuel Faber. La catastrophe engendrée depuis le début de l’année 2020 par le coronavirus et l’incapacité du système sanitaire français à y faire face de manière efficace démontrent l’absurdité d’une telle posture : parce que des stocks dormants ne « rapportent rien » dans l’immédiat, nous avons brûlé nos stocks de masques. Parce qu’il faut optimiser le rendement financier sur action, nous avons vendu au plus offrant nos laboratoires capables de fabriquer les enzymes nécessaires au dépistage. Parce que nous avons appliqué à l’hôpital et à la recherche pharmaceutique la même rationalité comptable, nous avons été incapables de produire un vaccin. L’idéologie qui veut que tout ce qui ne rapporte pas immédiatement de l’argent n’ait pas de valeur est criminelle. C’est elle qui empêche aujourd’hui la finance d’assumer ses responsabilités vis-à-vis du climat.


  À rebours des contes de fée autour de l’efficience des marchés, et pour avoir le droit d’opérer, la finance verte devrait au préalable faire la preuve de son efficacité et de son utilité sociale. Mais elle ne propose bien sûr aucune théorie, aucun modèle scientifique de son ambition. Ce n’est guère surprenant puisque la théorie financière elle-même n’offre aucun modèle explicatif du mode de fixation du prix des actifs financiers, sinon celui (assez fructueux) de la marche aléatoire. Or affirmer que les prix de marché sont des mouvements browniens ruine la prétention que quelque information que ce soit puisse guider le marché. En particulier, dès que la volatilité des prix de marché est suffisamment élevée, ces derniers ne peuvent plus refléter la moindre réalité ni transmettre la moindre information{8}. Privés de modèle à analyser, nos deux auteurs abordent donc la finance verte de marché de manière très concrète, opérationnelle. Et c’est ce qui rend leur démarche encore plus efficace.


  Ils ouvrent aussi à la nature systémique du problème traité : on ne peut se cantonner à une analyse de la finance comme s’il s’agissait d’un système indépendant du reste de nos sociétés, d’un morceau de réalité déconnectée de l’économie et du politique. Les pages qui suivent tentent donc d’ouvrir à la globalité et à la complexité d’un véritable chemin de transition écologique. Et appellent à un combat : puisque la solution ne peut pas venir de l’intérieur d’un système financier très mal réglementé, il faut contraindre la finance de marché à consentir à une baisse des rendements extravagants qu’elle exige sur tout ce dont elle parvient à devenir propriétaire. Si la démocratie, y compris dans nos conseils d’administration, ne parvient pas à imposer qu’une entreprise soit d’abord un projet humain au service d’une mission d’utilité collective – et, notamment, écologique –, alors la jeunesse d’aujourd’hui connaîtra des heures sombres dans les prochaines décennies. Les larmes de Greta Thunberg auront été vaines.


  Donnons le fin mot de l’histoire avec laquelle nous commencions : le pont de l’École militaire a été rebaptisé pont d’Iéna en 1830, sous Louis-Philippe. C’est qu’en 1819, le maréchal Blücher était mort. Une finance responsable est à la fois indispensable et possible, mais elle continuera de peiner à voir le jour tant que nous nous paierons de mots sur ce que fait, aujourd’hui, la finance verte.


   

Introduction générale


  Le réchauffement climatique est un problème systémique. C’est notre société, celle du Premier Monde{9}, prise comme un ensemble, qui contribue par son fonctionnement au réchauffement climatique avec l’émission massive de gaz à effet de serre (GES). Un fonctionnement qui va de l’exploration des énergies fossiles, en passant par leur emploi dans la production et la livraison des produits finis, jusqu’à l’utilisation finale de ces produits. En pleine crise du coronavirus, alors qu’une bonne partie de l’économie mondiale était à l’arrêt, la comparaison « avant/après » des images satellites de mégapoles devenues soudainement « propres » en a été une illustration saisissante.


  Bien sûr, chacun peut individuellement faire des efforts pour réduire son bilan carbone. C’est important, mais ce n’est pas suffisant. Le cabinet de conseil Carbone 4 quantifiait dans l’étude « Faire sa part ? » de juin 2019{10} à environ 25 % la part à la main des individus – peut-être 30 %, si chacun adoptait un comportement qualifié d’« héroïque », c’est-à-dire minimisant au maximum l’émission de GES : changement de son alimentation, chauffage réduit, efforts portant sur la mobilité (covoiturage, limitation des transports aériens), etc. Reste donc toujours une part de 70-75 % des efforts à faire qui sont de la responsabilité du système « sociotechnique » qui est le nôtre.


  Dès lors, il est légitime d’interroger le rôle de la finance, puisqu’elle est une composante importante du « Système », dont elle finance les actifs, les équipements, les projets. La finance est a minima un catalyseur, potentiellement un amplificateur de notre économie. De plus, les grands équipements financés aujourd’hui par les banques et les investisseurs ont des durées de vie telles qu’ils conditionnent la trajectoire carbone future du pays où ils sont construits.


  Alors, que fait la finance pour participer à la résolution du problème qui nous touche tous, ici et partout, aujourd’hui et plus encore demain ? Que propose-t-elle à travers cette fameuse finance verte dont nous entendons parler régulièrement et parfois avec beaucoup d’enthousiasme ? Quel serait le rapport avec le financement de la transition écologique et énergétique ? « Et si la finance sauvait le monde ? » lisons-nous. D’emblée, nous sommes surpris car, il y a seulement une décennie, la finance a plutôt ruiné le monde… provoquant la plus grave récession depuis la Grande Crise du siècle dernier. Ce serait un retournement bien extraordinaire.


  En 2012, Gaël Giraud écrivait Illusion financière{11}, pour montrer que la contrainte énergétique et climatique est l’élément déterminant qui conditionne toute prospérité durable en Europe, et soulignait l’exigence de la placer au cœur d’un nouveau projet qui échappe à l’addiction mortifère de notre économie à l’égard d’une finance dérégulée. À cette époque, la finance verte était encore balbutiante.


  Reprenant la dichotomie de notre point de départ, à qui reviendrait réellement cette part « financière », de la baisse des émissions de GES ? À l’individu, c’est-à-dire à l’épargnant-investisseur, ou bien aux institutions financières laissées à elles-mêmes ? À la finance verte ? Dans les pages qui suivent, nous avons voulu explorer ces questions en nous concentrant sur la finance privée, les marchés financiers et les acteurs du secteur privé.




  Chapitre 1 
Le difficile passage de l’économie du climat à la finance de marché


  Les économistes du climat nous apprennent que, pour le bien-être collectif, il serait optimal de transitionner de notre monde carboné, celui du « Business As Usual » (BAU*{12}), à un monde bas-carbone, compatible avec une bonne habitabilité de notre biosphère, en suivant donc une trajectoire compatible avec un réchauffement climatique de +2 oC (au pire), conformément à l’Accord de Paris de 2015{13}. La transition, c’est bien ce passage d’un état à un autre. Si l’on ne faisait qu’ajouter de la croissance verte au monde du BAU, évidemment, on ne réduirait pas les émissions de GES. Si l’on ajoute des actifs verts, c’est bien que l’on doit en retrancher des bruns (émetteurs de GES). Certaines unités de production devraient être fermées (comme les centrales thermiques à charbon par exemple), d’autres devraient réduire leur empreinte carbone. Ces dernières devront alors assumer les coûts associés à l’internalisation de l’externalité négative que constitue l’émission de GES, par exemple à travers le paiement d’une taxe carbone pertinente. Externalité négative signifie ici que ceux qui émettent aujourd’hui des GES et détruisent le bien commun, la vie et les biens des autres ne paient pas les dommages occasionnés.


  Quand des économistes nous expliquent que la perte de bien-être aujourd’hui sera largement compensée par le gain de bien-être demain, c’est vrai, mais dans une comptabilité économique abstraite (qui n’est pas monétaire) et globalement, donc certainement pas au niveau de chaque acteur économique. Il n’y a pas de monnaie dans ces modèles ni a fortiori de banques ou d’entreprises ou de marchés financiers. On ne raisonne pas en euros, mais en « utils », des unités d’utilité abstraites, propres à la comptabilité des économistes{14}. Malheureusement, dans une économie financière, cela n’engendre donc pas spontanément de réallocation des ressources financières car le gain de bien-être n’étant pas monétaire, la finance ne peut tout simplement pas miser dessus ; et même si on arrivait à lui donner une valeur monétaire, l’exigence de rentabilité financière de la part des acteurs des marchés financiers n’est pas compatible avec l’urgence écologique.


  Il est facile de se mettre d’accord sur le fait que tous les bénéfices d’une transition ne sont pas marchands. Prenons l’exemple de la construction d’une usine capable d’extraire le carbone de l’atmosphère et de le séquestrer dans le sous-sol (technologie coûteuse !) : les « utils » d’aujourd’hui correspondent à un investissement, donc à des euros, et les « utils » dans vingt ans à une meilleure qualité de l’air. On investit de l’argent aujourd’hui, on obtient moins de GES demain. Du point de vue strictement financier, c’est une perte sèche, même si du point de vue du bien-être, c’est un bénéfice net. Une telle usine ne serait pas financée par des capitaux privés car il n’y aurait aucun revenu permettant de les rémunérer. De même, si l’on abandonne une plantation de soja pour la rendre à la forêt amazonienne ou si l’on ferme une mine de charbon, le coût est financier, calculable immédiatement en euros, mais le bénéfice, lui, ne l’est pas. Quel profit tirer aujourd’hui du fait qu’il y aura moins de carbone dans l’atmosphère demain ? Le bilan financier de telles opérations ne saurait être que négatif.


  Plus précisément, pour une entreprise donnée, le bilan financier d’un investissement vert ne reflétera pas tous ses avantages pour la société car beaucoup ne sont pas marchands et ne se traduiront pas par un profit pour l’entreprise elle-même. C’est la définition même d’un investissement vert, puisqu’il doit avoir un bénéfice environnemental (par exemple réduire l’empreinte carbone de l’entreprise), lequel n’est pas monétisable par et pour l’entreprise qui le lance. Associé à ce bénéfice environnemental et non monétaire, il y a sans aucun doute un surcoût. Cela coûte plus cher de produire plus « proprement » les mêmes biens. Imaginez par exemple qu’un projet industriel vert ne se différencie de son alternative brune que par l’adjonction d’une technologie (coûteuse) de capture du carbone. Un tel investissement vert serait donc structurellement moins rentable que son alternative brune. Un tel projet vert ne sera finalement pas sélectionné par l’entreprise dont les investisseurs en fonds propres exigent qu’elle crée et même maximise la valeur actionnariale, c’est-à-dire la valeur pour les actionnaires eux-mêmes. Sinon il ne s’agirait pas d’un projet vert, mais d’une simple optimisation que l’entreprise aurait déjà réalisée (sans qu’il soit d’ailleurs besoin de l’y encourager – toute incitation financière créerait un effet d’aubaine{15}). L’exigence actionnariale de création de valeur impose que seuls les projets dont la rentabilité est au moins égale au coût du capital de l’entreprise soient lancés (c’est-à-dire les projets qui permettent de satisfaire les exigences de rentabilité de l’ensemble des détenteurs du capital). On aboutit ici à un problème de fond puisque, pour les acteurs du marché, le « mieux socialement et écologiquement » est en fait un « moins bien » financier car il coûte (et s’il ne coûte pas, c’est que c’est du vent !). Cette contradiction nous dit que la « main invisible » du marché ne peut pas construire la transition. Nous développerons ce point plus loin.


  Le volontariat ne fonctionnant pas, la transition ne peut se concevoir qu’au travers d’alternatives réglementaires ou de politiques fiscales appropriées. Par exemple, l’internalisation directe de l’externalité négative que représente l’émission de GES par une taxe carbone. On voit qu’une telle taxe constituerait un coût nouveau, payable en euros et immédiatement, qui dégraderait la rentabilité de l’entreprise qui la paie (c’est un surcoût pour la même production). Cela dit, si cette taxe était imposée de manière cohérente à l’ensemble des entreprises, elle ne fausserait pas la concurrence entre elles. Finalement, quel que soit le moyen retenu, il faut accepter qu’une transition impose une dégradation de la rentabilité financière des entreprises du BAU, toutes choses égales par ailleurs, pour prendre en compte le coût de l’atténuation de l’empreinte carbone.


  Quand bien même il serait possible de parvenir à une expression monétaire des bénéfices des projets qu’il serait souhaitable de mettre en œuvre pour la transition, on buterait sur une problématique de taux d’intérêt à long terme. En effet, si l’on (un gouvernement ou une entreprise) optait aujourd’hui pour une politique climatique ambitieuse, ses bénéfices ne se manifesteraient qu’au-delà de dix à vingt ans, alors que les coûts des mesures prises pour limiter les émissions de GES seraient subis immédiatement (par nous-même ou par l’entreprise).


  Nous arrivons ainsi à une double difficulté car le processus d’actualisation* écrase l’avenir et le marché ne propose pas de taux d’intérêt « écologique » – il n’y a qu’un taux d’intérêt pour l’argent sur le marché, quelle que soit l’utilisation de cet argent.


  Rappelons que si nous savons utiliser un taux d’intérêt pour capitaliser une quantité de monnaie courante jusqu’à une date future, le procédé inverse s’appelle l’actualisation – il s’agit de trouver la valeur présente d’une quantité de monnaie donnée dans le futur. Naturellement, il y a un lien fort entre taux d’intérêt et taux d’actualisation. Prenons un entrepreneur considérant un projet avec un échéancier de flux financiers. Il comparera spontanément le taux d’actualisation (qu’on appellera taux de rendement interne dans ce cas) qui annule la valeur actuelle de ces flux, nette de son investissement, avec le taux d’intérêt d’un placement financier de même horizon et de risque comparable. En effet, si le taux de rendement interne était inférieur à ce taux d’intérêt, il serait rationnel de placer le montant de l’investissement sur le marché (ou de rendre ce montant aux actionnaires pour ce faire) plutôt que de lancer le projet considéré.


  Pour saisir concrètement la première difficulté, voyons qu’avec un taux de rendement de 12 %, la norme usuelle de rentabilité du capital, le facteur d’actualisation sera de 0,29 en année 11 (100 sera valorisé à 29), de 0,10 en année 20 (100 sera valorisé à 10) et de 0,03 en année 30 (100 sera valorisé à 3). Einstein aurait déclaré que « les intérêts composés sont la plus grande force dans tout l’univers{16} ». Son inverse, l’actualisation, est donc une puissante force d’écrasement du futur. Remarquons que les horizons de détermination des taux d’intérêt, qui s’observent sur les marchés, ne dépassent d’ailleurs pas dix-quinze ans pour les emprunteurs usuels, un horizon bien inférieur à celui du temps écologique.


  Pour mieux comprendre la seconde, utilisons le modèle de Ramsey qui est souvent retenu pour calibrer un taux d’intérêt dit « naturel » – un taux d’intérêt théorique utilisé par les économistes pour décrire le niveau du taux d’intérêt réel qui « permet de maintenir l’inflation stable et la production à son niveau potentiel ». Ce taux (« r ») est donné par la formule suivante : r = ρ + ag, où « ρ » et « a » résument les préférences de la société, et où « g » est le taux de croissance de l’économie. Le nombre « ρ » exprime l’impatience de la société – nous préférons tous recevoir des cadeaux plus tôt que plus tard (et les coups de pied, au contraire, plus tard que plus tôt) – et chiffre l’intensité de cette préférence pour le présent (« a » représente un paramètre d’aversion au risque qu’on supposera égal à 1 partout pour simplifier). Ce qu’il y a d’intéressant dans cette formule, c’est la présence du taux de croissance « g ». À la réflexion, cela se comprend aisément. Si l’économie progressait au rythme de 3 % par an, cela voudrait dire que les biens de consommation seraient quatre fois plus abondants dans cinquante ans qu’ils ne le sont aujourd’hui. Une société qui n’aurait pas de préférence pour le présent (ρ = 0), et qui serait donc encline à traiter exactement sur le même pied les humains d’aujourd’hui et leurs descendants futurs, n’en devrait pas moins tenir compte qu’un ordinateur, par exemple, aura une valeur quatre fois moindre pour eux que pour nous, et que se priver d’un ordinateur aujourd’hui pour que nos descendants en aient un de plus dans cinquante ans est donc un sacrifice disproportionné. Ce qui serait plus équitable, c’est de dire qu’un ordinateur aujourd’hui équivaut à quatre ordinateurs dans cinquante ans, ce qui revient à pratiquer un taux d’intérêt de 3 %, égal au taux de croissance. C’est exactement ce que dit la formule. Dans une économie en décroissance, où le taux de croissance est négatif, le même raisonnement conduit à un taux d’intérêt inférieur au taux de préférence pour le présent : cela se voit mathématiquement en prenant g < 0 dans la formule, ce qui conduit à r < ρ. On peut même obtenir r < 0, un taux d’intérêt négatif, si ρ est à nouveau égal à 0. Cela se comprend fort bien dans le contexte de l’environnement où certaines ressources naturelles s’épuisent à mesure de leur exploitation. Ainsi, si la déforestation se poursuit au rythme actuel, si par exemple les projets du gouvernement Bolsonaro deviennent une réalité et transforment une partie de la forêt amazonienne en savane, les arbres restants auront pour la société future une valeur d’autant plus grande. Disons, pour fixer les idées, qu’un arbre dans cinquante ans est l’équivalent de quatre arbres aujourd’hui. Cela revient à dire qu’en matière d’arbres (et non d’ordinateurs), un juge impartial, qui traiterait exactement sur le même pied la génération présente et les générations futures, pratiquerait un taux d’intérêt négatif, de -3 %. Cela veut dire aussi que si un ordinateur vaut un arbre aujourd’hui, si un ordinateur aujourd’hui vaut quatre ordinateurs dans cinquante ans, et si quatre arbres aujourd’hui valent un arbre dans cinquante, alors un arbre vaudra 16 ordinateurs dans cinquante ans. Les prix relatifs changent, ce qui explique la différence des taux d’intérêt.


  Loin du modèle, dans l’économie, l’activité productive dépend bien de l’évolution des prix relatifs, mais on ne fait pas du troc, on n’échange pas des arbres contre des ordinateurs, et l’intrusion de la monnaie, qui n’est pas un « voile », change l’économie. En finance, on n’échange pas des biens, mais des flux de monnaie. L’absence d’un taux d’intérêt différencié pour des ressources sous-jacentes limitées, qui s’épuisent, donc en décroissance – y compris la capacité de notre atmosphère en tant qu’exutoire de nos GES –, pose un problème dès que l’on se livre à des calculs économiques ou financiers faisant intervenir un taux d’actualisation unique.


  L’analyse économique classique du réchauffement climatique, qui réalise une optimisation coût-bénéfice, n’échappe pas à ce problème car elle compare des coûts de transition (payables dès aujourd’hui) à des dommages futurs. Elle bute donc naturellement sur le problème de l’unicité du taux d’actualisation – le taux qui permet de donner un équivalent courant (présent) à une valeur perçue dans le futur –, comme l’a montré la controverse qui a opposé, par exemple, les économistes Nordhaus (Nobel{17} 2018 pour ses travaux qui intègrent le réchauffement climatique à l’économie) et Stern (économiste, ancien vice-président senior de la Banque mondiale), auquel le gouvernement britannique avait commandé un rapport sur l’« économie du changement climatique », publié en 2006. Le premier utilisant un taux d’actualisation de 6 % et le second de 1,31 %. En d’autres termes, à la question « Combien la société est-elle prête à payer aujourd’hui pour éviter un dommage de 100 dans 50 ans ? » Nordhaus répond 5,4 et Stern 52. Le taux d’actualisation agit comme une lunette d’approche : plus il est bas, plus il rapproche le futur. La différence est là, pratiquement d’un ordre de grandeur d’un facteur 10. Il est bien évident que l’individu sternien se sentira plus concerné par le bouleversement climatique que l’individu nordhausien{18} !


  L’actualisation n’est évidemment pas une donnée objective de « la Nature », elle nous renseigne sur nos préférences et nos usages. On voit que les investissements verts, moins rentables financièrement que les investissements habituels du BAU, actualisés au même taux, qui est le coût du capital demandé par le marché pour l’entreprise considérée, seront pénalisés. Autrement dit, si l’on pouvait conclure de manière consensuelle qu’on peut déterminer une transition qui réalise une amélioration du bien-être de la société, la projection de cette transition des « utils » en euros est globalement négative pour le monde du BAU – au moins dans un premier temps, ce temps plus proche qui pèse le plus lourd dans l’évaluation des flux financiers.


  S’il y a des économistes du climat, il n’y a bien sûr aucune théorie financière particulière concernant le climat. Comme l’économiste, pour lequel c’est déjà un problème, le financier actualise aussi, mais lui compte bien en euros. Il ne fait presque que cela d’ailleurs. Des calculs. Son optimisation, c’est une maximisation, celle des revenus associés à ses placements. Elle ne prend pas en compte les dommages pour la planète.


  Dépourvus de modèles financiers, nous nous intéresserons donc à la pratique des marchés financiers pour explorer ce que pourrait proposer la finance pour venir au secours de la transition et lutter contre le réchauffement climatique – en partant de l’appel qui leur a été lancé en 2015 par Mark Carney, alors gouverneur de la Banque d’Angleterre.




  Chapitre 2 
Le dogme de la finance verte, selon Mark Carney


  Bien sûr « la Finance » n’existe pas. Il n’y a que des acteurs financiers (voire des opérations financières). Ce qui nous intéresse, c’est l’apport de la finance privée et, précisément, celui des marchés financiers. À ce titre, il est intéressant de considérer un discours particulier, celui que Mark Carney a prononcé en septembre 2015 (« Breaking the tragedy of the horizon »), parce que ce discours est constamment cité, voire considéré comme historique{19}. Ce serait un tournant décisif dans la prise de conscience du problème du réchauffement climatique par le monde financier, au moment où la finalisation de l’Accord de Paris avait accru la visibilité et l’importance du sujet.


  Le titre de ce discours mentionne la « tragédie des horizons », un point clé du problème climatique. Au départ, c’est véritablement de la physique du climat que vient cette tragédie : l’inertie du système climatique est considérable. En effet, le réchauffement est dû au stock de GES présent dans l’atmosphère, alors qu’on ne peut agir que sur les flux (émissions ou absorptions) qui n’en représentent qu’une très faible partie pour ce qui concerne les activités humaines (de l’ordre de 1 % en flux annuel). Si l’on ne faisait rien, la tragédie pointe des risques catastrophiques engendrés par la hausse de la température moyenne planétaire, irréversibles, et susceptibles de se manifester bien au-delà de l’horizon décisionnel des acteurs économiques et politiques. Si l’on optait aujourd’hui pour une politique climatique ambitieuse, une telle entreprise ne ferait sentir ses premiers effets qu’au-delà de vingt ans et surtout plus tard, puisqu’il s’agit de construire une trajectoire compatible avec un réchauffement climatique inférieur ou égal à +2 oC (par rapport aux niveaux préindustriels). Une trajectoire qui dépend de chacune des étapes qui la constituent (« path-dependent » en anglais, « dépendante du sentier » en français), puisque le stock de GES a une très longue durée de vie dans l’atmosphère (en moyenne 100 ans pour le plus important, le CO2) et qu’il s’agit de stabiliser la concentration de GES dans l’atmosphère à un niveau qui empêche toute perturbation (anthropique) dangereuse du climat : la seule variable sur laquelle agir est bien le stock additionnel qui doit converger vers zéro. C’est la fameuse neutralité carbone où la différence entre les GES émis et absorbés est égale à zéro (« zéro émissions nettes »). L’analogie de la baignoire fonctionne très bien : pour que le bain ne déborde pas, il faut que l’écoulement de l’eau équilibre le flux du robinet.


  L’expression « tragédie des horizons » est employée par analogie avec la « tragédie des communs », popularisée par un article du biologiste Hardin de 1968, une appellation finalement impropre pour décrire le potentiel problème économique résultant du libre accès à une ressource dont tout le monde peut se servir à sa guise. En effet, Elinor Ostrom (Nobel 2009) a montré comment des systèmes de règles ont permis à de nombreuses communautés de gérer durablement leurs ressources sous le régime de la propriété commune. La tragédie du libre accès est un exemple de déficience des marchés, où le comportement rationnel et maximisateur des individus (au cœur des modèles micro-économiques et pourtant contredit par de nombreuses observations empiriques) conduit à un résultat dégradé pour l’ensemble du groupe{20}. Comme dans le cas de la surpêche en pleine mer, par exemple. Naturellement, le problème du réchauffement climatique est également (ou avant tout) un problème de tragédie du libre accès. Tout le monde a accès librement à l’atmosphère terrestre en tant qu’exutoire à ses émissions de GES, sans considération particulière pour la teneur de cette atmosphère en GES, qui devrait pourtant rester sous certains seuils, sans quoi l’habitabilité de notre biosphère sera compromise. Notre biosphère étant, elle, notre plus grand commun, notre « maison commune » pour reprendre les mots du pape François. La dimension temporelle est donc déjà présente dans la tragédie de l’accès libre : surexploiter aujourd’hui et perdre la ressource demain. Cela est parfaitement illustré dans les exemples d’effondrements de sociétés donnés par Jared Diamond dans son livre Effondrement{21}.


  Concernant la dimension financière du problème climatique, on trouve en effet des acteurs aux horizons bien différents et plutôt courts – à l’échelle écologique. Les entreprises aux stratégies d’horizon inférieur à trois-cinq ans et soumises (pour celles qui sont cotées) à des exigences de rentabilité à beaucoup plus court terme (publication de résultats annuels, semestriels, voire trimestriels, sous horizons de trois mois à un an). Les investisseurs qui ont des horizons très variables, mais très majoritairement inférieurs à cinq-huit ans. Les autorités technocratiques et de régulation (banques centrales, par exemple) qui œuvrent à l’intérieur de cycles économiques (comme celui du crédit) typiquement inférieurs à cinq ans. Sans parler de tous les professionnels (ou, pire, des algorithmes) du marché qui agissent plutôt entre la milliseconde (pour le trading à haute fréquence) et la journée. Et les gouvernements aux mandats électifs de quatre à cinq ans. Cette hétérogénéité d’horizons est donc potentiellement porteuse de conflit d’intérêts ou d’inertie.


  Concernant le problème institutionnel, qui n’est pas le moindre, on voit bien que les gouvernements sont invités à prendre des mesures (limitation des émissions de GES) dont les coûts seront perçus immédiatement, mais dont les bénéfices ne seront apparents que d’ici dix ou vingt ans (et même bien plus tard) alors que les principaux acteurs auront quitté la scène politique depuis longtemps. Les récentes péripéties des taxes écologiques (écotaxe et taxe carbone) en France montrent combien il peut être difficile pour les gouvernements de promouvoir ce genre de décisions. À cela, il convient d’ajouter qu’il ne suffit pas de s’engager dans une politique climatique, il faut aussi la maintenir pendant les dix, vingt ans ou plus nécessaires pour qu’elle soit efficace. Or les principes de base de la démocratie parlementaire rendent difficile, voire impossible, un tel engagement. Ce qu’une loi a fait, une autre loi peut le défaire et, en matière budgétaire, on se heurte au principe de l’annualité budgétaire{22}, suivant lequel le budget doit être voté chaque année. Bref, un gouvernement ne peut engager son successeur (voire lui-même !). Les reculades sont donc fréquentes. En démocratie, où la diversité des points de vue des citoyens devrait être prise en compte, on ne peut pas tomber dans l’approximation économique où il n’y a qu’un acteur unique (l’homo economicus) ou, au mieux, une série de clones d’un individu unique, qui ont tous les mêmes préférences, les mêmes comportements. Une telle simplification, drastique, est utilisée en économie néoclassique pour extrapoler des lois concernant un individu théorique à un ensemble d’individus. Mais ce serait une erreur d’assimiler le peuple français, par exemple, à une seule personne, vivant éternellement et consciente du fait qu’en faisant des sacrifices aujourd’hui elle en recueillera les fruits plus tard. Non, les personnes qui font les sacrifices aujourd’hui ne sont pas celles qui en recueilleront les fruits dans vingt ans, et les unes et les autres vont apprécier de manière très différente les coûts et les bénéfices. Les gouvernements successifs refléteront ces préférences changeantes, et il sera très difficile de les lier les unes aux autres pour faire émerger une politique suivie sur le long terme. On a parfois opposé la « fin du mois » et la « fin du monde », mais la « fin du mandat » existe bien aussi. Nul ne peut ridiculiser ceux qui ont des problèmes de fin de mois. À l’évidence, un problème de survie individuelle à un jour, ou à un mois, domine un problème de survie (a fortiori plus collective) à cinquante ans. Mais c’est bien le rôle des dirigeants politiques de voir loin, normalement plus loin que l’horizon de leur propre mandat.


  Bien entendu, ce type de problème n’est pas entièrement nouveau. Une manière de surmonter l’obstacle pour les gouvernements est de se lier par des traités internationaux. On sait, par exemple, que la législation de l’Union européenne (UE) devance celle des pays membres et que ceux-ci se voient ainsi imposer des contraintes auxquelles ils se seraient volontiers soustraits. C’est un abandon de souveraineté d’autant plus efficace (et discutable !) que l’UE n’est pas une démocratie parlementaire, et que ses organes de décision, notamment la Commission, ne sont pas élus. Une possibilité serait donc de faire adopter par l’UE une politique climatique qui s’imposerait aux États membres avec la même force que la politique concurrentielle ou monétaire. Cette voie ne semble pas ouverte aujourd’hui, à l’heure où les néo-souverainismes s’exacerbent partout, où les forces centrifuges dominent (pensons au Brexit !), et où il n’existe guère de consensus sur les grands sujets (migration, économie, crise du coronavirus). Sur le climat, le consensus se trouve au niveau des objectifs déclarés de baisse des émissions plutôt que sur leur concrétisation (curieusement, plus on s’éloigne de la trajectoire voulue en termes de réduction effective, plus les objectifs de long terme sont relevés !).


  Remarquons pour finir que cette problématique des horizons est aussi essentielle dans l’analyse économique traditionnelle (optimisation coût-bénéfice) du réchauffement climatique puisque, comme on l’a vu, on la retrouve (à peine cachée) dans la problématique de l’actualisation qui compare des coûts de transition (payables aujourd’hui) à des dommages futurs.


  Carney est parfaitement instruit de tout cela bien sûr. Il cite d’ailleurs dans son discours son compatriote Lord Stern, lequel n’avait pas hésité à parler dans son rapport du réchauffement climatique comme de « la plus grande défaillance du marché que le monde ait jamais connue ». Le concept est celui d’une externalité économique négative majeure et systémique. Stern plaidait pour une mobilisation immédiate en estimant les coûts de l’inaction très supérieurs à ceux de l’action – toujours dans une analyse économique coût-bénéfice, qui avait conduit Nordhaus, lui, à calculer un scénario « optimal » qui maximise le bien-être économique entraînant une augmentation de la température de… +3,5 oC ! Stern ne cessera d’ailleurs de réviser ses hypothèses de dommages à la hausse… un reflet du caractère aventureux de l’estimation économique des dommages qui peut être corrigée facilement (en modifiant les courbes de dommage) et de l’accélération du réchauffement climatique tel qu’il est mesuré. Le réalisé est systématiquement pire que l’attendu moyen scientifique – ce qui est plutôt normal, puisque les scientifiques sont conservateurs dans leurs hypothèses. Ce conservatisme résulte à la fois de la culture du consensus du GIEC (Groupe d’experts intergouvernemental sur l’évolution du climat), d’un biais naturel d’extrapolation à partir des données ou des hypothèses existantes et de la pression subie de la part des réseaux climatosceptiques et associés. Face à un réchauffement climatique dont les effets prennent du temps à se matérialiser (ça a commencé hier, et ce sera bien pire demain, avec notamment des effets de seuils produisant des rétroactions positives, c’est-à-dire un potentiel emballement du réchauffement climatique), mais qui seront inéluctables à cause de l’inertie considérable du système (une fois que le mauvais génie est sorti de la lampe, on ne pourra pas le faire rentrer), ou considérant des possibilités de réduction des émissions de GES dont les bénéfices seraient à long terme, Carney pointe très justement la « tragédie des horizons ».


  Dans ce discours, Carney donne aussi une typologie des risques liés au réchauffement climatique. Risques physiques pour les dommages liés au réchauffement climatique : actifs détruits et impacts négatifs sur l’activité économique (ralentissement) – ceux-là sont bien connus des assureurs auxquels il s’adresse ce jour-là. Risques de transition pour ceux qui seraient pénalisés par les futures réglementations ou les évolutions technologiques liées à la lutte contre le réchauffement climatique. Risques de poursuites juridiques, enfin, pour ceux dont la responsabilité pourrait être mise en cause par des victimes du réchauffement climatique.


  Carney rejette ensuite toute responsabilité directe en tant que banquier central, pointant qu’il s’agit d’abord et avant tout d’un problème d’ordre politique. Il a raison sur ce point. Une banque centrale, c’est un outil. Elle ne décide pas de son propre mandat. Mais ce mandat peut être changé. C’est aux politiques, aux gouvernements élus, de dire si et comment, à partir de l’expertise des scientifiques, on réalise la transition – et en particulier quel rôle pourrait y jouer une banque centrale.


  Carney précise alors son point de vue. Ce qui le préoccupe, en tant que banquier central, ce n’est pas la stabilité du climat lui-même, mais celle du système financier dont il a la charge. C’est une déclaration assez logique mais tout de même remarquable. Ce n’est pas le même objectif de protéger la « maison commune » et de protéger le système financier et les actifs financiers qui en font partie. En clair, la finance est à ses yeux amorale, ce n’est pas dans sa fonction a priori de préférer un monde à +1,5 oC, à +2 oC, à +3,5 oC, ou plus. Pas plus que de choisir entre BrownCorp et GreenCorp{23}. Carney revendique là la neutralité de marché traditionnelle des banquiers centraux.


  Carney semble se montrer un peu prophétique dans son discours, pointant le financement de la décarbonation de l’économie comme une opportunité majeure pour les assureurs en tant qu’investisseurs de long terme. En face des coûts à subir, il faut une proposition attractive. C’est la fameuse croissance verte ! La transition impliquerait une révolution technologique et une réallocation radicale des ressources, nous dit-il (à cette aune, on peut conclure qu’elle ne se produit pratiquement pas). Lui, en tant que régulateur, n’est pas opposé à une réévaluation des valeurs : l’allocation du capital devrait prendre en compte les fondamentaux, incluant les externalités. Mais qui l’obligerait ? Cela ne se produira que si des politiques publiques nationales et internationales (des réglementations) forçaient la décarbonation nécessaire pour assurer un monde à +2 oC. L’Accord de Paris, qui est fondé sur des contributions volontaires (et insuffisantes au regard de l’objectif énoncé), ne fait pas cela. Quels vecteurs traduiraient aujourd’hui les externalités climatiques ? Certainement pas les taxes carbone qu’on trouve actuellement, sous-évaluées, et de manière lacunaire, ici et là. Elles ne sont ni assez élevées ni assez généralisées (une majorité des émissions mondiales ne sont pas couvertes par une taxe carbone) pour accomplir leur grand œuvre : si donner un prix correct au carbone est une manière concrète et efficace de ralentir le changement climatique, le signal prix n’est aujourd’hui tout simplement pas suffisant pour provoquer une transition bas-carbone. En 2017, la Commission de haut niveau sur les prix du carbone, présidée par les économistes Stern et Stiglitz (Nobel 2001 et ancien vice-président de la Banque mondiale), estimait que le prix du carbone devrait se trouver entre 40 et 80 dollars la tonne en 2020, puis augmenter progressivement de 50 à 100 dollars en 2030, afin d’assurer l’objectif +2 oC fixé par l’Accord de Paris. Or, au niveau mondial, 75 % des prix carbone ne dépassent toujours pas 10 dollars la tonne de CO2{24}.


  Le monde existant, celui du BAU*, est le monde carboné tel qu’on le connaît, avec la finance qui va avec (les actifs financiers détenus sont carbonés). Les risques que Carney a définis sont en réalité antagonistes : le statu quo du monde carboné du BAU est associé à la montée des risques physiques (et de responsabilités) alors que la décarbonation de l’économie est associée par construction aux risques de transition. Plus je décarbone (plus je transitionne), plus j’augmente le risque de transition, plus je diminue les risques physiques (et de responsabilités). Et inversement. C’est un point crucial qui permet d’expliquer l’inertie actuelle : la transition, c’est un risque potentiel pour le système financier ! « Success is failure », dit Carney lui-même dans un discours ultérieur{25} de 2016. Forcément, ça coince… Ce monde qui, on l’a vu, ne compte pas en « utils » mais bien en euros, ne peut pas vouloir naturellement la transition, qui est essentiellement et immédiatement un risque (c’est-à-dire un coût) pour lui-même. Au point extrême de son raisonnement, Carney rappelle que le « budget carbone{26} » encore disponible aujourd’hui pour limiter le réchauffement à +2 oC impliquerait de laisser dans le sol la majorité des ressources connues de charbon, de pétrole et de gaz – dévalorisant les actifs associés devenus « stranded assets », ou « actifs échoués* » en français{27}. Dans son discours, Carney évalue grossièrement les entreprises exposées à ce risque à un tiers du marché britannique des actions et des obligations (en valeur) – une paille !


  Le diagnostic est plutôt clair. Mais, alors, que propose Carney finalement ?


  Pas de bonus sur les actifs verts (« green factor ») ou de malus sur les actifs bruns (« brown factor ») pour influencer le capital alloué. Carney ne veut pas affaiblir les mécanismes mis en place pour gérer les risques des bilans. Il a raison sur le premier point. C’est dangereux d’utiliser un outil prudentiel qui a déjà une fonction pour autre chose. La ventilation du capital reflète les niveaux de risques financiers. « Vert » n’est pas corrélé à un niveau de risque particulier. Un projet vert peut naturellement être beaucoup plus risqué (surtout s’agissant d’innovation technologique) qu’un projet brun. Donc pourquoi souhaiter une sous-pondération dans l’allocation de fonds propres, allocation qui vise à garantir la robustesse du bilan ? Il ne devrait pas être question de donner aux banques ce bonus vert qu’elles demandent – une option gratuite pour économiser leur capital – au détriment de leur résilience. En revanche, on pourrait parfaitement pénaliser les actifs bruns. Cela verdirait bien les bilans en renchérissant relativement le coût du capital des crédits bruns. Des crédits bruns plus chers donneraient moins de projets bruns et donc moins d’émissions de GES. Mais cela, Carney ne peut pas le vouloir. Rappelez-vous, il ne choisit pas entre BrownCorp et GreenCorp. Pourtant, la neutralité de la politique monétaire est un leurre si elle permet simplement de perpétuer le système existant. Le banquier central serait-il aussi le prisonnier de la tragédie des horizons qu’il dénonçait lui-même ? Ou est-ce à dire que les risques physiques sont finalement préférés aux risques de transition ? Si aucune modification de son intervention n’est opérée, c’est bien le statu quo qu’il choisit par défaut. C’est exactement cela que l’on observe aujourd’hui à travers les programmes de rachats massifs d’actifs financiers (qu’on appelle « Quantitative Easing », noté QE*) ou les politiques portant sur les collatéraux de la Banque centrale européenne (BCE).


  Que propose Carney, alors ? Juste de l’information. De l’information sur l’intensité carbone des actifs. « Le Marché », les gouvernements, les innovateurs technologiques doivent disposer de cette information (transparente) pour prendre leurs décisions. C’est ce que Carney recommandera au sommet du G20 suivant. Cela conduira à la création de la Task Force on Climate-related Financial Disclosures (TCFD) par le G20 lors de la COP21 en 2015, une TCFD qui définit des recommandations concernant la transparence financière des entreprises en matière de climat. La TCFD précisera en 2017 les éléments de reporting climat{28} attendus dans les documents de référence des entreprises concernant quatre piliers : la gouvernance, la stratégie, la gestion des risques et les indicateurs et métriques utilisés{29}.


  Remarquons pour finir que, dans le raisonnement de Carney, le succès de la lutte contre le réchauffement climatique est possible si deux conditions sont explicitement réunies : A) l’information nécessaire est disponible et B) les politiques gouvernementales et les avancées technologiques visant la transition sont crédibles. Cette conjonction est cruciale : évidemment, sans technologie verte, sans politique verte, malgré toute l’information possible et imaginable, point de salut. La TCFD, elle, ne s’occupe naturellement que du point A.


  Résumons-nous. Aucun outil de politique monétaire ni aucun outil de politique financière ne sont suggérés ou mobilisés. Les outils de politiques fiscale ou économique sont à la main des gouvernements. Prenant en compte ces politiques et les informations fournies par les émetteurs de titres financiers, « le Marché » bien informé ferait le reste. Qu’il s’agisse pour lui d’évaluer le risque climatique ou bien les nouvelles innovations.


  La phrase sans aucun doute la plus curieuse du discours de Carney est : « The right information allows sceptics and evangelists alike to back their convictions with their capital{30}. » C’est le fondement de sa recommandation quant à la diffusion d’une information dédiée à la problématique climatique. Quand on reprend le titre du paragraphe dont cette phrase est tirée, « Better information to allow investors to take a view », on comprend bien qu’il s’agit concrètement de permettre aux investisseurs de prendre position sur les marchés (« take a view » en anglais) en fonction de cette nouvelle information (climatique) qui leur est donnée et de leurs convictions. Comment cela se ferait-il ?


  Au passage, pourquoi cette opposition qui ressemble à une opposition de croyances ? Nous savons ce qu’est un (climato-) sceptique, quelqu’un qui nie la réalité scientifique du réchauffement climatique, mais de quels « évangélistes » pourrait-il s’agir ? Nous, ce qui nous préoccupe, c’est ce que dit le GIEC, à longueur de rapports. Eux ne sont pas des croyants, mais des experts scientifiques mondiaux du climat. Et puis, quelle serait la « bonne nouvelle » dans ce que nous dit le GIEC ? Ce n’est pas le salut éternel qu’il nous annonce, mais plutôt l’enfer sur terre ! Si les « évangélistes » étaient les écologistes, les renvoyer dos à dos avec les climatosceptiques serait assez dérangeant. Ceux qui se mobilisent ne cherchent qu’à faire leur part pour préserver l’habitabilité de notre biosphère, pas à « évangéliser » qui que ce soit.




  Partie I 

Comment la pratique financière contredit le discours de la finance verte




  Puisqu’une transition consiste à substituer des actifs verts à des actifs bruns, la transposition financière de la transition implique une réallocation des financements du « brun » en faveur du « vert » pour permettre et accompagner la transition de l’économie réelle. Une réallocation donc, pas une addition, sinon les émissions de GES ne diminueraient pas.


  Qu’on n’additionne pas n’est pas forcément une mauvaise nouvelle au plan quantitatif car les besoins de financement nécessaires à la transition sont considérables. Pour donner un ordre de grandeur, la Cour des comptes européenne a estimé que la reconversion de l’économie nécessiterait un investissement annuel de 1 115 milliards d’euros entre 2021 et 2030.


  S’il est crucial de réorienter l’épargne en faveur de la sauvegarde du climat, c’est-à-dire de financer les nouveaux actifs verts au détriment de ceux du monde du BAU*, pointons maintenant quelques difficultés dans la mise à contribution de la finance telle que la propose Carney.




  Chapitre 3 
La tragédie des horizons revisitée par la finance


  Une des fonctions structurantes des marchés financiers est la mise en relation de l’offre et la demande de fonds. Ces marchés sont donc le lieu (virtuel) de la rencontre entre l’offre et la demande de capitaux. La demande résulte des besoins de financements des entreprises et des États, l’offre résulte de la volonté des épargnants de placer leur épargne pour la faire fructifier. Pour permettre cet échange, ceux qui ont besoin de liquidités pour financer leurs projets ou leurs opérations vendent (émettent) des titres à ceux qui apportent les fonds (les acheteurs des titres). C’est comme cela que les liquidités sont transférées (dans le temps) des uns aux autres. On parle de désintermédiation car il s’agit de financements qui ne passent pas par les bilans bancaires. Les titres émis sont des actions ou des obligations.


  À chaque titre financier correspond un ensemble de droits, notamment financiers, sur la richesse qui sera produite par son émetteur.


  Une obligation est un actif financier simple, le plus ancien qui existe. C’est un titre de dette, une créance sur l’émetteur du titre. Elle est « émise » (c’est-à-dire vendue) par un emprunteur (un « émetteur ») et placée (c’est-à-dire achetée) auprès d’investisseurs obligataires au moment de son émission (institutionnels essentiellement : fonds de pension, assurances, asset managers, hedge funds, banques, trésoreries d’entreprises ; parfois particuliers en direct). L’obligation simple est caractérisée par un taux de coupon – le plus souvent un taux d’intérêt fixe qui définit la charge annuelle d’intérêts – et une date de maturité, c’est-à-dire l’échéance à laquelle le nominal de l’obligation devra être remboursé (le nominal est le montant emprunté).


  Une action représente une fraction du capital d’une entreprise. Elle donne le droit de recevoir des dividendes, si la société en distribue, ainsi qu’un droit de vote à l’assemblée générale des actionnaires qui permet d’influer sur la politique générale de l’entreprise.


  La « tragédie des horizons » nous parlait essentiellement de risques catastrophiques engendrés par la hausse de la température moyenne du climat, susceptibles de se manifester bien au-delà de l’horizon décisionnel des acteurs économiques et politiques, mais aussi de bénéfices de long terme (marchands ou non marchands) impossibles à prendre en compte par ces acteurs.


  Il faut souligner que, pour ce qui concerne la finance, le sujet est profond, puisque cette tragédie s’inscrit directement dans les méthodes de valorisation des actifs financiers. On retrouve en effet la problématique de l’actualisation* au cœur de ces méthodes. Le prix de tout actif financier (aujourd’hui) est la valeur actuelle de tous les revenus futurs auxquels sa détention donne droit, calculée avec un taux d’actualisation correspondant au rendement attendu du titre. La formule générale est la suivante :


  P = ∑t Rt / (1 + i + s)t de t = 1 à t = ∡


  où « Rt » est le revenu futur en « t » ; « i » est un taux d’intérêt « sans risque » ; « s » est la prime de risque associée à l’actif. La somme des flux financiers peut bien sûr se terminer avant l’infini, à l’année « N », et le dernier flux « RN  » être donc soit un prix de revente, soit un prix de remboursement dans le cas d’une obligation.


  Sur le marché des obligations, la formule se simplifie considérablement puisque les Rt sont connus et égaux aux coupons fixes (les intérêts) payés par l’entreprise et la somme se termine à la maturité N, la date d’échéance de l’obligation à laquelle elle doit être remboursée (en général à 100 %, au pair). Enfin, « i + s » est le taux de rendement de l’obligation, où « s » représente le risque de crédit de l’emprunteur : le porteur obligataire est concerné par la capacité de l’emprunteur à payer les coupons promis et à rembourser le nominal à l’échéance.


  On voit bien que dans l’univers obligataire « corporate{31} » où les maturités sont typiquement de cinq à dix ans et où les coupons sont fixes (un taux déterminé au moment de l’émission), le porteur obligataire ne sera pas sensible aux risques physiques tant que l’on n’approche pas de l’horizon fatidique où la recrudescence des effets climatiques pourrait compromettre la santé financière de l’émetteur et sa capacité à honorer ses obligations (payer les intérêts et rembourser le nominal). A fortiori, si l’acheteur pense pouvoir choisir une exposition à des crédits (prétendument) peu exposés aux conséquences du réchauffement (localisation et nature de l’activité). À l’inverse, une transition accélérée pourrait réduire les cash-flows de l’émetteur du BAU* (on lui fait payer des coûts), elle pourrait compromettre financièrement l’émetteur (dans un temps < N), les valorisations en souffriraient.


  Les rapports des agences de notation* ne montrent d’ailleurs pour le moment aucune dérive systématique des notations de crédit des emprunteurs (le « rating drift », baisse de la qualité moyenne de la notation des crédits) qui serait attribuable au réchauffement climatique – alors que les émissions de GES nous mettent sur la trajectoire d’un réchauffement violent. L’impact du statu quo actuel sur la capacité à rembourser coupons et nominaux, c’est-à-dire l’augmentation du risque de défaut, est trop lointain pour être pris en compte par le marché.


  La faillite en 2019 de Pacific Gas Electric (PG & E), impliquée dans plusieurs dizaines d’incendies, a été montée en épingle. La présenter comme la première faillite climatique est aussi abusif que de parler d’un cyclone particulier comme le symptôme du réchauffement climatique. En général, les climatologues refusent qu’on confonde météo et climat. PG & E a une longue histoire de négligence et de défaillance en matière d’entretien de son réseau. Bien sûr, l’accroissement du risque d’incendie lié au changement climatique est réel, mais plus encore la mauvaise gestion (PG & E avait déjà fait faillite en 2001) et les économies à court terme réalisées au détriment de la pérennité de l’entreprise, de l’environnement et des victimes. Le processus technique de faillite aux États-Unis n’implique d’ailleurs pas nécessairement que les porteurs obligataires subissent de lourdes pertes. L’affaire est en cours de règlement.


  Sur le marché des actions, bien entendu, la somme des flux financiers est potentiellement infinie, les Rt sont inobservables et incertains, la prime de risque n’est pas observable, mais la mécanique d’actualisation reste la même. L’exigence de rentabilité des fonds propres est souvent au-delà de 10 % (« double digit »). Avec un taux de rendement de 12 %, le facteur d’actualisation en année 15 est de 0,18 (100 sera valorisé à 18). Cela, renforcé par l’incertitude qui s’accroît naturellement avec l’horizon, explique que certains professionnels négligent même les valeurs actualisées au-delà de dix ans. Concrètement, la conjonction de cette sensibilité au taux d’actualisation et d’une exigence de rentabilité élevée dévalue le long terme. Cette réalité éclaire d’un jour différent le débat sur le court-termisme des investisseurs financiers : s’ils se déclarent long-termistes, mais que leur exigence de rentabilité est très élevée, eh bien, ils sont malgré tout court-termistes, puisque la somme de tous les profits futurs qu’ils prennent bien en compte (pas seulement ceux de l’exercice en cours) est écrasée par le poids de l’actualisation.


  L’actionnaire ne sera pas non plus sensible aux risques physiques tant que l’on n’approche pas de l’horizon fatidique où la recrudescence des effets climatiques pourrait compromettre la rentabilité de l’entreprise et sa capacité à faire des profits. A fortiori, si l’acheteur pense également pouvoir choisir une exposition à des actions (prétendument) peu exposées au réchauffement (localisation et nature de l’activité), voire positivement corrélées avec le réchauffement. À l’inverse, une transition accélérée pourrait détruire une partie des cash-flows à court terme. Nous avons vu en effet qu’une transition implique un choc sur les profits, soit qu’elle implique purement et simplement une baisse de la production (on ferme directement le robinet des GES, en particulier celui qui est lié à la production et à la combustion des énergies fossiles), soit qu’elle implique des coûts supplémentaires, ceux de l’internalisation de la pollution de l’atmosphère. La transition, ce serait donc moins d’activité et moins de profits. Au mieux, un projet vert d’atténuation sera gourmand en capitaux, la décarbonation représentant un capex (capital expenditure, l’investissement productif) supplémentaire pour des opex (operational expenditure, les dépenses d’exploitation) en moins (le coût des flux d’énergies fossiles). Il présenterait une rentabilité de long terme qui pourrait « détruire de la valeur » pour l’actionnaire. Il ne serait alors pas sélectionné. L’encadré 1 montre ce cas. Finalement, avec la transition, les Rt de la formule baissent, toutes choses égales par ailleurs, ou ont une distribution dans le temps moins avantageuse compte tenu de l’actualisation. Les valorisations chuteraient. Une action est ainsi beaucoup plus sensible à la rentabilité qu’une obligation.


  

    Encadré 1. L’effet radical de l’actualisation sur les décisions d’investissement


    Imaginons le cas d’une entreprise qui, souhaitant lancer un projet vert, l’autofinancerait par ses bénéfices et la baisse du flux de dividendes qu’elle verse à ses actionnaires pendant quelques années. Bien que le projet permette de les augmenter fortement dix ans plus tard, la valeur résultante de l’action serait, en réalité, pénalisée par l’exigence d’un niveau de rentabilité trop forte associée à l’actualisation. Dans un tel cas, le projet ne sera pas développé. Voyons un exemple d’un tel investissement avec une rentabilité à long terme : il permet de retrouver le niveau initial du dividende dès l’année 8 et de l’augmenter de 50 % à partir de la dixième année par rapport au cas de base – qui est un versement annuel de 100 (unité monétaire quelconque). Pour simplifier, imaginons que le projet ne change pas le profil de risque de cet actif. La valeur résultante de cette série de flux sera très variable suivant la valeur du taux d’actualisation retenue. Avec 12 %, l’exigence de rentabilité de certains actionnaires, la valeur actuelle des flux décroît de 21 %. Les actionnaires ne valideraient pas le projet (ou abandonneraient l’entreprise). 5,1 % serait la valeur du taux « break-even », celle qui annule la différence des flux considérés.
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  Nous voyons que les produits de base des marchés financiers, obligations ou actions, structurellement prisonniers de leur méthodologie d’évaluation du court et du moyen terme, ne peuvent pas plaider, par eux-mêmes, pour une transition volontariste. Au contraire.


  – D’un côté, dans la trajectoire du BAU, les effets se feront sentir trop loin dans le futur pour impacter les prix car la finance ne connaît pas le temps long. La finance privée anticipe tout au plus une dizaine d’années. Les prix ne serviront pas d’indicateurs avancés au problème du réchauffement climatique. Quand ils seront impactés, il sera déjà trop tard. Les investisseurs du monde du BAU sont rendus largement aveugles au problème du réchauffement climatique par leur boussole.


  – De l’autre côté, une transition accélérée, volontariste, créerait elle-même des pertes et des risques, d’une autre nature certes, mais des pertes et des risques quand même. Si les gouvernements décidaient de mesures très dures pour assurer la lutte contre le réchauffement climatique, la valorisation d’une majorité d’actifs (actions) chuterait, parfois très fortement. On le voit à chaque krach boursier (aujourd’hui encore avec le coronavirus), ce n’est pas un scénario acceptable – puisque les autorités de régulation font tout leur possible pour stabiliser et « rassurer » les marchés, sans aucun discernement entre « vert » et « brun » à ce moment-là évidemment. Les guichets s’ouvrent alors dans l’urgence pour soutenir les entreprises, le business, tels qu’ils sont, mais certainement pas tels qu’on voudrait qu’ils soient. Cela explique aussi les horizons lointains des décisions (au-delà d’un temps raisonnable d’adaptation des acteurs), et, pire, souvent glissants : on ne veut pas toucher aux cash-flows proches, ceux qui comptent.


  La finance piège ainsi le monde par le biais de la masse des actifs existants. Si la transition fait chuter leur valeur, pourquoi les détenteurs d’actifs financiers souhaiteraient-ils s’infliger cela ? Leur objectif n’est-il pas la croissance même de la valeur de leurs actifs ? Cela créerait alors un biais considérable en défaveur de la transition. Si l’outil de mesure de la valeur est biaisé par l’exigence de rentabilité ainsi que le court/moyen terme et si l’objectif des acteurs est de maximiser cette valeur, les acteurs du marché ne seront probablement pas du côté des « évangélistes ». Regardons plus précisément leurs objectifs financiers à présent.




  Chapitre 4 
La maximisation dans le paradigme risque-rendement


  Comme rappelé plus haut, les marchés financiers reposent sur l’achat et la vente de titres financiers. Une fonction essentielle de la finance est donc l’évaluation des risques et des rendements de ces titres. Pour les acteurs du marché, chaque actif financier se résume ainsi à un couple de risque-rendement. C’est vrai des actifs individuels (une action, une obligation) comme de leurs formes agrégées en portefeuilles (fonds d’actions, fonds d’obligations, fonds mixtes, fonds de fonds, etc.). Dans ce dernier cas, le risque peut prendre en compte des corrélations entre les actifs individuels qui les composent. Bien entendu, une bonne partie de la vie et de la complexité des marchés financiers réside dans l’évaluation (partagée ou pas) de ce risque et de ce taux d’échange (« trade-off ») entre risque et rendement.


  Ce paradigme du couple risque-rendement s’appuie sur le concept d’absence d’opportunité d’arbitrage* (une traduction rigoureuse du fameux « There is no free lunch{32} »). C’est une évidence s’agissant d’un arbitrage sans risque, qui reviendrait de fait à acheter un actif à un prix inférieur à celui auquel on pourrait le vendre au même instant, générant un profit certain.


  Donnons, pour illustrer ce concept fondamental, l’exemple d’un arbitrage triangulaire concernant trois taux de change bilatéraux de trois devises (ici des fruits). C’est le plus simple car nous savons tous ce qu’est un taux de change. Si les taux de change banane-pomme et banane-orange sont respectivement 2 et 6 (on peut échanger 1 banane contre 2 pommes ou contre 6 oranges), alors le taux de change pomme-orange sera forcément « compatible », par exemple égal à 3 (puisque 1 banane = 2 pommes = 6 oranges). Sinon, un arbitrage serait immédiatement réalisé. Pour mieux le comprendre, imaginez que le taux de change pomme-orange soit de 4 (> 3). Voici alors les opérations qui seraient immédiatement mises en place par les arbitragistes :


  •  vendre pomme-orange : donner 2 pommes et recevoir 8 oranges ;


  •  vendre banane-pomme : donner 1 banane et recevoir 2 pommes ;


  •  acheter banane-orange : recevoir 1 banane et donner 6 oranges.


  Bilan : +2 oranges ! (à convertir dans son fruit préféré…). Un tel arbitrage est sans risque car les opérations sont réalisées simultanément. La répétition de telles opérations ferait converger les taux de change vers des taux de change « compatibles », c’est-à-dire qu’on ne peut plus arbitrer (ils vérifieraient la relation taux de change banane-orange = taux de change banane-pomme x taux de change pomme-orange comme 6 = 2 × 3).


  Ainsi nombre de produits de marchés ont des relations fonctionnelles{33} qui se prêtent à ce type d’arbitrage et les marchés sont continûment arbitrés sur cette base.


  Le paradigme du risque-rendement reste valide dans le cadre d’un « arbitrage risqué » au sens où toute espérance de rendement supplémentaire a pour contrepartie une prise de risque supplémentaire, et où ce sont les couples de risque-rendement qui sont arbitrés. Autrement dit, à risque donné, les investisseurs optent pour la plus forte rentabilité. À rendement donné, ils optent pour le moindre risque. C’est vrai des particuliers, qui définissent, outre leur horizon de placement, un niveau de risque acceptable (tolérance au risque), puis cherchent à maximiser le rendement sous cette contrainte, comme des fonds d’actifs gérés pour le compte de tiers (« Other People’s Money »), qui ne sont que les mandataires des premiers et doivent respecter leur responsabilité fiduciaire (nous y reviendrons plus loin), comme des banques qui exigent une rentabilité de leurs prêts en fonction du risque associé. C’est dans ce paradigme que Markowitz (Nobel 1990) a développé son modèle de « diversification efficiente », qui exprime le fait qu’un investisseur peut réduire le risque de son portefeuille en détenant des actifs qui ne sont pas ou peu positivement corrélés entre eux, donc en diversifiant ses placements. Cela lui permet d’obtenir la même espérance de rendement en diminuant le risque de son portefeuille – finalement un meilleur couple de risque-rendement.


  Cette approche risque-rendement paraît rudimentaire, mais c’est bien la pratique partagée par tous les acteurs des marchés financiers (de Monsieur Tout-le-monde au fonds spéculatif – hedge fund – le plus sélectif) : maximiser le rendement de l’épargne compte tenu du niveau de risque assumé, c’est-à-dire définir, au niveau du risque retenu, les placements appropriés afin d’en obtenir la valeur financière la plus élevée (avec la donnée supplémentaire d’un horizon). L’implémentation n’en diffère que par les préférences (horizon, tolérance au risque, voire effet de levier). Ce point de vue est absolument consensuel et orthodoxe{34}. Ainsi, on peut voir les marchés financiers comme un supermarché de couples de risques-rendements.


  Pour avancer plus avant, partons de la réalité des pratiques plutôt que des théories financières qui restent controversées aujourd’hui – la finance théorique n’est évidemment ni une science de la nature (comme la physique) ni une science formelle (comme la mathématique), mais à ranger, comme l’économie dont elle est largement issue, du côté des sciences humaines et sociales (la mathématisation de ses outils ne change rien à cela).


  Il existe aujourd’hui essentiellement deux pratiques du marché financier : l’investissement actif et l’investissement passif. Pour résumer, la ligne de partage entre ces deux approches serait la « croyance » que la possibilité de « battre le marché » existe ou pas. Dans le premier cas, les investisseurs sont prêts à payer des gérants pour battre le marché, c’est-à-dire obtenir une performance supérieure à celle d’un investisseur qui aurait aveuglément investi dans « le Marché ». La surperformance en question est relative : gagner plus quand le marché monte, perdre moins quand le marché baisse (ou même gagner). Dans le second cas, les investisseurs ne croient pas à cette possibilité (à tout le moins au-delà de la prise en compte des commissions de gestion versées aux fonds – ils se disent que le jeu n’en vaut pas la chandelle) ou ne croient pas être capables de déterminer quels fonds (quels gérants) seraient susceptibles de battre le marché (ou n’ont pas le numéro de téléphone de Warren Buffett{35}…). Ils achètent donc « le Marché », avec le bénéfice de la diversification associé, souvent à travers un fonds indiciel{36}, un fonds de placement qui réplique le rendement d’un indice de référence, qui lui-même représente « le Marché » (il est constitué de tous les titres d’un marché, ou presque). C’est une forme de gestion dite « passive ».


  Cette dichotomie est profonde et reflète un débat qui reste animé sur le plan théorique comme empirique. Pour entrevoir le problème empirique, donnons une autre version de l’histoire du singe qui sélectionne les titres en lançant des fléchettes sur les pages de cotation d’un journal financier. Imaginez que vous lanciez une pièce (non biaisée) dix fois de suite. La probabilité d’obtenir une série constituée uniquement de côtés face est très faible, environ 1 chance sur 1 000. Pourtant, transposer ce tirage à un univers de 10 000 fonds, où des gérants lanceraient des pièces pour décider d’acheter ou de vendre un actif, conduirait en moyenne à 10 fonds qui surperformeraient dix années de suite. Il s’agit évidemment d’une performance ex post*. Rien ne permettrait de les identifier ex ante*. Les « track-records » de trois à cinq ans qui sont généralement donnés par l’industrie ne fournissent pas de preuves statistiques de leurs performances à venir – sans compter que les fonds perdants sont éliminés des données, contribuant au fameux « biais du survivant ». Cela est rappelé (dans les bons cas) par la phrase traditionnelle : « Les performances passées (du fonds) ne préjugent pas des performances futures ».


  Remarquons au passage que l’industrie financière est largement agnostique, elle ratisse large en proposant des placements des deux types, et un même investisseur pourrait aussi mélanger les deux approches. Ces deux approches se mélangent d’ailleurs structurellement dans une hybridation réalisée par certains types de fonds indiciels. L’investisseur peut choisir une thématique, reflétée par un indice particulier (les intermédiaires financiers en proposent des dizaines de milliers – par exemple, pour investir dans des entreprises qui présentent un niveau de dividendes supérieur à la moyenne) qui devient la boussole de gestion du fonds associé. Bien sûr, si l’indice retenu est très proche de celui qui représente « le Marché », le pari reste celui de « on ne peut pas battre le marché », et si l’indice reflète une stratégie réellement différenciante, présentant donc un risque singulier, le pari est qu’on peut battre le marché (c’est fait pour ! et l’objectif de gestion de ces fonds consiste toujours à rechercher une performance supérieure à celle de l’indice de marché de référence). C’est le meilleur des mondes pour les intermédiaires financiers qui peuvent faire du marketing (entonnant le refrain de la « création de la valeur ») tout en bénéficiant de l’automatisation de la gestion passive. Cette gestion passive est en très forte progression dans la gestion d’actifs parce que c’est une solution facilement industrialisable et low-cost (on ne rémunère pas de gérants). Elle concerne par exemple aujourd’hui la majorité des fonds du géant mondial de la gestion d’actifs Blackrock (plus de 7 000 milliards de dollars d’actifs sous gestion).


  Quels rôles pourraient jouer les « convictions » dans cette alternative ?


  Dans le cas de la gestion passive, par construction, il n’est pas possible de peser particulièrement sur des actifs qui seraient verts, puisque le concept est d’acheter « le Marché » tel qu’il est. Cette neutralité consiste donc essentiellement à financer l’économie réelle (sous-jacente aux titres) telle qu’elle est aujourd’hui, donc essentiellement celle du BAU*. Il ne peut y avoir aucune conviction exprimée à travers une telle approche.


  Dans le cas de la gestion active, les épargnants sont prêts à payer des commissions (forfaitaires ou de performance pour rémunérer les gérants et couvrir les coûts des transactions fréquentes) pour « battre le marché ». Cette ambition est leur conviction (et celle de leurs gérants). Il n’y a pas de rapport entre « battre le marché » et une quelconque conviction sur le climat. Dans ce cas, on pourrait être le pire des climatosceptiques et investir cependant dans des actifs verts si l’on pensait qu’ils surperformeraient et, inversement, on pourrait être un « évangéliste » et investir dans des actifs bruns et rentables (ce que l’on observe !). Il n’y a évidemment aucune « raison rationnelle » pour penser que des « convictions climatiques » puissent se marier avec des convictions de marché. Nous avons rappelé l’ancrage de l’analyse financière pour laquelle un placement produit une série de revenus futurs espérés (et risqués). Les positions sont prises sur le marché dans une logique de maximisation du rendement, à risque donné. L’essence de ce positionnement, ce n’est pas le combat des climatosceptiques contre les « évangélistes », ce serait plutôt le vieux combat des « bears » contre les « bulls »{37}. Un actif est-il sur- ou sous-évalué par le marché ? Son prix va-t-il monter ou baisser ?


  Y aurait-il une « pratique » alternative qui nous aurait échappé ? Nous ne connaissons pas d’investisseurs qui seraient prêts à payer des commissions pour faire « moins bien » que le marché… Imaginerait-on un intermédiaire proposer à ses clients de se faire rémunérer pour, non pas battre le marché, mais faire moins bien que lui, en investissant dans des actifs verts ou des entreprises moins rentables parce que plus vertueuses – celles qui paieraient le coût de leurs externalités négatives ou qui auraient une rentabilité inférieure à la norme du marché ?


  Certains observateurs du marché parlent d’investisseurs « verts » ou « durables ». Mais il s’agit d’une affirmation gratuite. Personne ne sait ce qu’est un investisseur « vert » ou « durable ». Il n’en existe pas de définition. En réalité, ces investisseurs partagent la même rationalité, le même paradigme risque-rendement que les autres. Nous ne pouvons pas établir ici de liste de noms (lesquels d’ailleurs ?). Nous demanderons aux lecteurs intéressés par ce point de bien vouloir lire (complètement) n’importe quelle enquête sur le sujet ou, plus simplement, de regarder la documentation de n’importe quel fonds « vert » pour s’en convaincre. À titre d’illustration, nous citerons ici deux enquêtes réalisées par le gérant d’actifs Schroders{38}.


  Une étude de 2018 visait les investisseurs institutionnels : 650 ont été interrogés, dont 250 en Europe, représentant 24 000 milliards de dollars d’actifs sous gestion. Elle conclut que la soutenabilité ne joue qu’un rôle mineur dans le processus de décision des investisseurs mondiaux. Cet aspect de l’investissement est classé à la 9e et avant-dernière place des critères de décision des investisseurs institutionnels. En voici le classement exact : 1) L’allocation stratégique des actifs. 2) Le track record du gérant du fonds. 3) Le rendement anticipé. 4) La tolérance pour le risque. 5) Le comité d’investissements. 6) L’allocation tactique. 7) L’horizon de temps défini. 8) La performance passée. 9) Le focus sur la durabilité de l’investissement. 10) Les recommandations de consultants.


  Une autre étude de 2019 visait cette fois les particuliers (25 000 interrogés) : elle montre la même chose. « Préoccupés par la durabilité, les investisseurs continuent cependant de donner la priorité à la performance. » Le classement de facteurs est le suivant : 1) Éviter de perdre de l’argent. 2) Atteindre mon objectif de performance totale. 3) Générer mon niveau de revenu attendu. 4) Les frais sont raisonnables. 5) Mon argent est investi dans des investissements durables, etc.


  Cette cohérence est attendue puisque ce qui est vrai au niveau des particuliers doit l’être au niveau des institutionnels, ces derniers gérant l’argent des premiers (« Other People’s Money »), car le principe de responsabilité fiduciaire est roi.


  Le mot fiduciaire vient de fiducia qui signifie « confiance » en latin. La responsabilité fiduciaire est l’obligation d’une partie d’agir dans les meilleurs intérêts d’une autre partie. C’est une obligation particulièrement structurante en finance (et au-delà), où de nombreux investisseurs délèguent la gestion de leurs actifs. L’incertitude sur l’avenir (des marchés) empêche de décrire contractuellement la gestion future précisément, l’obligation fiduciaire pallie cette difficulté. La gestion pour autrui doit donc être à la fois prudente et loyale, c’est-à-dire qu’elle doit se faire dans l’intérêt supérieur du mandant. Par défaut, il s’agit évidemment de maximiser la performance financière de ses actifs (what else ?). Gérer dans l’intérêt du seul bénéficiaire exclut de gérer dans l’intérêt de la société dans son ensemble. Cette gestion par défaut exclut le véritable investissement responsable qui est, par définition, un investissement fondé sur des critères extra-financiers indépendamment des objectifs de performance financière et donc de l’intérêt financier de l’investisseur lui-même. Si un mandataire décidait, à votre insu, de vendre vos actions du secteur pétrolier, il serait en faute, doublement. Il n’aurait pas respecté le principe de prudence en diminuant de fait la diversification de votre portefeuille. De plus, si ces actions montaient à la Bourse, vous auriez un manque à gagner (un coût d’opportunité) potentiellement très important : il n’aurait pas respecté le principe de loyauté en diminuant le rendement de votre portefeuille (sans motivation économique – la noblesse du geste ne compte pas). S’il l’avait fait parce qu’il pensait que les critères environnementaux et sociaux du secteur engendreraient une performance financière négative des titres, eh bien, ce n’est plus de l’investissement responsable, c’est simplement respecter une analyse financière traditionnelle, une analyse qui serait partagée le cas échéant par n’importe quel autre investisseur du marché. Autrement dit, sous le principe fiduciaire général, un investissement responsable n’est permis que si et seulement s’il n’est pas responsable ! Au passage, pour dire sérieusement qu’un investissement responsable dans le titre d’une entreprise est financièrement performant, il faudrait d’abord déterminer un impact démontrable de sa politique environnementale sur l’environnement, puis démontrer ensuite que cette politique a un effet avéré sur la performance boursière de son titre. Bon courage… L’essentiel à retenir est donc que la responsabilité fiduciaire empêche l’investissement véritablement responsable, à moins que le mandant n’ait explicitement autorisé son mandataire à le pratiquer. S’agissant des fonds de placement collectif, cela requerrait un consensus des bénéficiaires du fonds sur la sélection et les poids des facteurs sociaux ou environnementaux pour prendre les décisions d’investissement…


  Pour rendre compte plus directement encore de cette réalité, citons PGGM, le deuxième plus gros fonds de pension néerlandais, qui donnait son point de vue de gestionnaire de fonds de pension sur l’accélération de la finance durable en juin 2019{39} :


  

    « – la zone verte est la zone responsable. Les investisseurs de cette zone font de leur mieux pour contribuer à un monde plus durable, à condition que ce ne soit pas au détriment de la performance attendue par leurs bénéficiaires. Dans cette zone, l’idée est de contribuer au rendement sociétal aussi longtemps que cela n’affecte pas le rendement financier individuel. Dans cette zone, les investisseurs considèrent que contribuer au développement durable dans le cadre de leur mandat est l’une de leurs motivations intrinsèques ;


    – la zone rouge : dans cette zone, la contribution au bien collectif se fait en sacrifiant une partie du bien individuel. Cela se traduirait par une réduction de la pension de retraite des bénéficiaires afin de contribuer à un monde durable. C’est la zone de la tragédie des biens communs et de la tragédie de l’horizon, pour reprendre l’expression de Mark Carney. Cette option ne relève pas du mandat des gestionnaires de fonds de pension. »


  


  On ne peut être plus clair. On voit bien ici que la « nouvelle frontière » de la finance, c’est l’ancienne. D’accord pour contribuer au « rendement sociétal » (quoi que cela veuille dire dans ce cas), mais tant que cela n’affecte pas le rendement financier. Les investisseurs professionnels le disent en fait tous explicitement. Cela n’empêchera pas la seconde étude de Schroders de circuler avec un slogan formidable : « 57 % des gens considèrent des facteurs de soutenabilité dans la sélection de leurs investissements ». C’est vrai, mais les motivations financières les plus traditionnelles (l’arbitrage* risque-rendement) passant toujours avant la durabilité, il s’agit donc d’une préférence qui n’accepte pas de renoncer à la moindre fraction de rentabilité – par exemple pour assumer des coûts qui seraient justement associés à ce que serait une véritable durabilité. Une préférence pour la soutenabilité subordonnée de fait à la performance financière. Une préférence, toutes choses égales par ailleurs, qui ne veut plus rien dire. C’est un fantasme que de penser que l’on puisse choisir selon un tel critère entre deux actifs financiers identiques (d’ailleurs, dans cette éventualité, la prudence financière recommanderait tout de même d’investir dans les deux pour atténuer le risque caché !).


  Risque, rendement, risque, rendement…


  Les banques du secteur privé partagent exactement la même rationalité que les autres acteurs, soumises elles, en outre, à la norme actionnariale. Elles gèrent leurs portefeuilles de prêts (qui sont des créances sur leurs émetteurs) dans le paradigme risque-rendement. Elles aussi sont plus ou moins « risquophobes » et ont leur propre appréciation de l’équilibre optimal risque-rendement. Leurs modèles et leurs analyses des risques visent à déterminer la rentabilité minimale requise pour le prêt risqué considéré. Elles ne sont prêtes à prendre plus de risques qu’en échange d’un rendement attendu supérieur. Symétriquement, elles améliorent la rentabilité de leurs portefeuilles de prêts en acceptant de prendre plus de risques. Il n’y a pas de différence de nature entre le fonctionnement du marché obligataire et celui du marché bancaire.


  Le couple risque-rendement domine sans surprise l’exercice financier. Le souci de la durabilité (quand il existe) est toujours subordonné à l’atteinte des objectifs prioritaires que sont la gestion du risque défini et l’obtention du rendement espéré. Autrement dit, cette préoccupation ne joue pas. Ou plutôt, seulement pour se donner bonne conscience ou en tant qu’argument commercial supplémentaire. Pour changer réellement l’allocation des liquidités en faveur de la transition dans le paradigme du risque-rendement, il y a une condition – déterminer ce que serait un actif véritablement vert – et seulement trois solutions : dégrader la rentabilité du « brun » (par exemple via une taxe carbone significative, un durcissement des normes d’émission, une interdiction à terme, etc.), augmenter la rentabilité du « vert » (par exemple via des subventions, une fiscalité favorable) ou réduire le risque du « vert » (par exemple via des garanties d’État). Rien qui soit endogène aux marchés financiers.


  Sans cela, le « verdissement » de la finance ne serait qu’un « vert-nis », qui ne change pas la réalité têtue de la pratique financière. Voyons-le plus concrètement en distinguant marché primaire et marché secondaire.




  Chapitre 5 
La loi du prix unique sur les marchés primaire et secondaire


  Quand nous rappelions la grande fonction structurante des marchés financiers, la mise en relation de l’offre et la demande de fonds, nous nous étions centrés sur la demande des émetteurs (entreprises et États) et l’offre des épargnants. Mais cette fonction s’étend aux échanges entre épargnants eux-mêmes. Il convient pourtant de bien distinguer marché primaire et secondaire dans leur essence.


  Le marché primaire correspond à la phase de création des titres, leur première mise sur le marché, au moment où l’entreprise (qui émet les titres) met en vente une partie de son capital ou de sa dette (nouvellement créée à travers cette vente). Le mot « primaire » signifie que ces entreprises sont les premiers vendeurs de ces titres. Une fois ces nouveaux titres vendus par l’entreprise, des échanges pourront suivre entre investisseurs. Ce sont ces échanges ultérieurs de titres qui caractérisent le marché secondaire. Ces échanges peuvent se dérouler de gré à gré, entre deux parties (c’est généralement le cas pour les obligations), ou bien sur un marché organisé, une Bourse (c’est généralement le cas pour les actions cotées). Les investisseurs vendent pour monétiser leurs actifs (ils ont besoin de liquidités) ou bien gérer leurs portefeuilles.


  C’est une différence majeure car tout achat d’un titre sur le marché secondaire n’alimente pas l’entreprise émettrice, mais le vendeur du titre. Il ne faut pas confondre investissement productif et placement. Un titre passe d’un portefeuille à un autre, « indéfiniment », sans aucun effet productif supplémentaire. Seul le marché primaire finance les émetteurs, comme le font les prêts bancaires (sauf qu’il n’y a pas de création monétaire sur les marchés). Imaginez que vous contractiez un prêt immobilier auprès de votre banque, puis que cette banque revende ce prêt à travers une titrisation par exemple, cela ne changera rien au fait que vous ayez pu acheter votre bien immobilier grâce au prêt initial. Les échanges secondaires de ces titres ne concernent pas directement l’entreprise qui recherche des capitaux.


  C’est une confusion entretenue à la fois par l’utilisation malheureuse du terme anglais « investment », repris en français par « investissement », qui est en fait un placement – l’investissement productif est un « capex » (« capital expenditures » en anglais) – et surtout par l’industrie financière qui vit naturellement du marché secondaire et non pas du marché primaire – le marché secondaire représentant la grande majorité des volumes et des revenus{40}. Les véritables investisseurs de l’économie réelle sont bien les entreprises (ou les États) qui dépensent le produit de la vente (aux investisseurs financiers) des titres émis sur le marché en achat de biens et services (équipements, recherche et développement [R & D], infrastructures, etc.). Cette différence structurante avait pourtant été perçue très tôt par Nicholas Johannsen, un précurseur de Keynes{41}, qui distinguait bien l’investissement productif, par lequel un nouvel équipement se construit, de l’épargne. Selon lui, cette épargne pouvait prendre trois formes : la forme « vicieuse » (« impair form ») qui n’est pas créatrice de nouvelle richesse, mais l’acquisition de biens déjà existants ; la forme « thésaurisation » (« hoarding form ») et la forme « capitalistique » (« capitalistic form ») – seule cette dernière s’orientant vers l’investissement.


  Remarquons que les choix des individus ne s’expriment quasiment jamais sur le marché primaire. Sauf potentiellement lors de rares introductions en bourse « populaires », comme celle récemment de la Française des Jeux{42}, mais on est là très loin du climat… L’individu-épargnant choisit comment il place son argent (horizon, risque, rendement) parmi les supports proposés, qui sont en général des fonds présentant un degré de définition plus ou moins précis (si actions, quelles catégories d’actions ; si obligations, quelles catégories d’obligations ; quelles allocations ; quelles éventuelles thématiques ; etc.). Il ne choisit certainement pas comment son argent est investi précisément et encore moins à quelles émissions primaires ces fonds participeront ou pas.


  Mais le point crucial ici, c’est que le marché primaire n’est pas un marché au sens où on l’entend le plus traditionnellement en théorie micro-économique, c’est-à-dire un mécanisme par lequel des acheteurs et des vendeurs interagissent pour déterminer le prix et la quantité d’un bien ou d’un service. Sur le marché primaire, la quantité est (quasi) définie par les besoins de l’émetteur et éventuellement la profondeur du marché (la taille de l’émission maximale que le marché peut absorber ce jour-là). Cette quantité, qui représente la totalité d’une nouvelle émission (donc un paquet d’actions ou d’obligations), est placée auprès d’un groupe d’investisseurs. Le prix auquel cette émission est proposée à la vente est (quasi) fixé en amont pour la totalité des titres nouveaux, proposés pendant la période concernée. En tout cas, il n’y a qu’un seul prix pour tous les titres, il n’y a qu’un seul prix pour tous les acheteurs.


  La conséquence de ce procédé d’émission primaire, c’est que, si d’aventure des investisseurs « évangélistes » existaient et participaient à ces opérations, au motif qu’elles financeraient des actifs verts, ils ne pourraient absolument pas imposer leur vue en termes de prix (à moins de constituer l’intégralité du placement – ce qui ne s’observe pas : il n’y a évidemment pas d’émissions primaires réservées aux « évangélistes » et boudées par tous les autres). Il ne peut pas y avoir deux rationalités concurrentes (l’une vertueuse, l’autre traditionnelle), deux marchés, deux prix. Il n’y a qu’un marché primaire – ce marché qui importe pour le financement productif comme on l’a vu –, et donc qu’un seul prix pour l’ensemble des acheteurs : un prix forcé par les investisseurs les plus traditionnels (dont l’existence, elle, n’est pas théorique…) – ces investisseurs qui ne renonceront jamais à leur paradigme risque-rendement classique (c’est aussi leur responsabilité fiduciaire). Le combat des climatosceptiques et des « évangélistes » ne peut tout simplement pas avoir lieu sur le marché primaire.


  Sachant que le prix sur ce marché est largement dérivé de l’observation des prix sur le marché secondaire{43}, ce combat pourrait-il se produire sur le marché secondaire ?


  En relevant le mode d’intervention des investisseurs, gestion passive ou active, nous avons vu que ce n’était pas le cas, et cela malgré les « préoccupations » (légitimes ou de pure façade) de certains investisseurs. En outre, une conviction « évangéliste » qui ne s’appuierait pas sur une vision économique de l’avenir resterait forcément très minoritaire et serait immédiatement contrée sur le marché. S’il y a un acheteur, c’est qu’il y a un vendeur. Si un « évangéliste » était prêt à acheter un titre vert sans considération pour la rentabilité induite (au passage, on ne comprend pas bien pourquoi un « évangéliste » voudrait donner de l’argent au revendeur du titre, sachant que, sur le marché secondaire, il n’a plus l’utilité de financer directement GreenCorp), le vendeur sera, lui, prêt à vendre dès que cette rentabilité sera inférieure à la rentabilité attendue de l’entreprise. Au point extrême de notre raisonnement, imaginez des actifs verts et bruns de la même classe de risque et générant les mêmes revenus (ceux de GreenCorp et BrownCorp). Si le prix du titre GreenCorp s’appréciait relativement à celui de BrownCorp, un arbitrage* se mettrait immédiatement en place : vendre GreenCorp et acheter BrownCorp pour un profit certain. C’est une impasse. On le voit aussi, inversement, avec la pratique de l’exclusion volontaire, qui concerne essentiellement le charbon, un bouc émissaire facile en France (il n’y a presque pas d’actifs nationaux). Sur le marché des titres secondaires, si un « évangéliste » désinvestissait, il vendrait donc à un acheteur – qui ferait, le cas échéant, une bonne affaire. Cela n’a pas de conséquence réelle sur l’actif sous-jacent. Vendre un tel titre, ce n’est pas fermer une centrale thermique à charbon. Le désinvestissement a d’ailleurs concerné, dans une certaine mesure, les fabricants d’armes, n’empêchant ni leur croissance ni la forte augmentation de leurs ventes ces dernières années (la France en est aujourd’hui le troisième pays exportateur). Malgré le désinvestissement affiché ou réel de certains acteurs, l’argent privé ne manque pas pour financer une entreprise profitable.


  Du reste, quel serait l’intérêt de souhaiter ce qui s’apparenterait à une forme de bulle des actifs verts finalement, puisque ne s’appuyant pas sur une vision économique de l’avenir ? Nous ne pensons pas que Carney appelle de ses vœux la formation d’une bulle « verte », lui qui doit lutter pour la stabilité du système financier. Les titres financiers ne sont pas des biens de consommation lambda. Un prix en hausse ne conduit pas à une « production » correctrice de titres par un acteur donné, comme l’entend la théorie économique usuelle en matière de biens (avec un retour à l’équilibre). Un cours élevé de son action, qui est une forme de devise pour une entreprise, lui permettrait peut-être d’acheter d’autres entreprises avec ses titres, mais cela n’augmente pas directement les actifs verts sous-jacents. De toute manière, cela ne se verra pas, toutes les bulles connues à ce jour, depuis celle des bulbes de tulipes hollandaises jusqu’à celle des valeurs « technologiques » ou « internet », ont été motivées par une espérance (finalement infondée) de profits.


  Carney s’attendait-il à ce qu’un George Soros écologiste mobilise ses fonds ? Mais pour faire quoi exactement ? En 1992, Soros avait fait l’analyse juste que le gouvernement britannique ne défendrait pas la livre au sein du système monétaire européen (SME), « quoi qu’il en coûte ». Il a bien provoqué la sortie de la livre du SME (un Brexit avant l’heure !) en quelques semaines. Mais il a pu s’appuyer sur des frontières étroites (les bandes de fluctuations autorisées par le SME), des réserves de change limitées du côté de la Banque centrale, des fonds suiveurs en nombre (il a mené une véritable campagne de ralliement), et il a gagné plus d’un milliard de livres dans l’affaire. Voilà une conviction qui s’est traduite par une prise de position sur le marché (vendre livre, acheter deutschmark !) et une réussite spectaculaire. C’était un magnifique « arbitrage risqué ». Mais, qu’est-ce qui pourrait là ressembler de près ou de loin, en termes de motivation et de conditions, au bras de fer annoncé entre les climatosceptiques et les « évangélistes » ? Rien.


  Nous sommes revenus au point de départ : s’il n’y a pas l’incitation d’une politique verte qui modifie différentiellement les risques-rendements des actifs verts par rapport aux actifs bruns, il ne peut rien se passer. On ne comprend toujours pas l’appel aux convictions lancé par Carney. Il n’est pas compatible avec le fonctionnement même des marchés financiers.




  Chapitre 6 
Les marchés cotés et le shadow banking


  Quand Carney suggère que les investisseurs doivent prendre position, il parle surtout des marchés financiers régulés et publics (dont les Bourses). Il faut bien pouvoir prendre position sur un titre. Mais ces marchés financiers ne jouent qu’un rôle limité et tardif dans le financement des entreprises. Il faut qu’une entreprise ait atteint un certain stade dans son développement, qu’elle offre une visibilité suffisante de ses cash-flows futurs aux potentiels investisseurs pour pouvoir émettre des actions ou des obligations. Cette contrainte situe naturellement la finance de marché dans un aval, après un sas de capital-investissement (« private equity ») et bancaire. Le potentiel que représentent les marchés financiers ne concerne ainsi qu’une catégorie limitée d’entreprises, par la maturité et la taille. Ce sont les banques et les fonds de capital-investissement qui sont donc déterminants pour les nouveaux entrepreneurs.


  Les fonds de capital-investissement jouent un rôle important car ils sont parfois mieux à même d’accompagner les jeunes entreprises innovantes (surtout celles au capital intangible et avec de lourdes dépenses de R & D) dans leurs financements. Mais, si ces investisseurs spécialisés sont plus qualifiés pour évaluer la valeur de ce genre d’investissements, ils sont connus pour une exigence particulièrement élevée en termes de rentabilité potentielle. Ce qui n’est pas une aberration économique puisque le risque est très élevé dans un contexte souvent dominé par des formes de concurrence où « le gagnant emporte tout » (« Winner Takes It All »). À défaut du prochain GAFAM (Google-Apple-Facebook-Amazon-Microsoft), il faut dénicher la prochaine licorne (start-up valorisée à plus de 1 milliard de dollars). Ils sont donc utiles, mais certainement pas les bons candidats pour accepter des innovations socialement utiles (bénéfices non pécuniaires) et à la rentabilité dégradée. L’introduction en bourse ou le recours au marché obligataire ne viennent, éventuellement, qu’après leur implication, pour permettre à ces fonds de réaliser leurs plus-values ou à l’entreprise de financer sa croissance (y compris externe, par des acquisitions).


  Ces fonds échappent en outre largement à la surveillance de Carney qui ne régule pas le « système financier », mais uniquement les banques et les assurances. Il n’y a guère de régulation des fonds de capital-investissement. Carney n’a aucune prise sur ces fonds dont la montée en puissance est très importante. En 2019, 595 milliards de dollars ont ainsi été alloués au capital-investissement dans le monde et, en Europe, les fonds levés via le capital-investissement ont été cinq fois plus importants que ceux levés en Bourse. Ces fonds participent de ce qu’on appelle à juste titre le « shadow banking* ». Ils suppléent ou supplantent de facto les banques dans leur rôle de financement. Ces fonds bénéficient toujours (et plus encore à mesure que les réglementations sur les autres acteurs se resserrent) de la dérégulation passée – par exemple en 1996, aux États-Unis, le plafond de 100 investisseurs maximum pour un fonds donné avait été supprimé pour favoriser leur développement. Une étude américaine{44} récente parle d’éclipse des marchés cotés. Elle montre que, alors que le nombre total de sociétés a continué de croître aux États-Unis entre 1995 et 2016, le nombre d’entreprises cotées s’est effondré, passant d’un sommet de 7 509 en 1997 à environ 3 600 aujourd’hui, soit une diminution de plus de la moitié (avec une baisse plus marquée encore, de 60 %, pour les sociétés de moins de 1 000 salariés). Le nombre annuel d’introductions en bourse a chuté aussi depuis la crise financière de 2008. La moyenne aux États-Unis est de 179 par an entre 2009 et 2016, contre près de 700 par an entre 1995 et 2000. La chute de la propension des jeunes entreprises à s’introduire en bourse s’expliquerait par la décote significative qu’exigent les marchés, compte tenu du manque de visibilité qu’elles offrent. En Europe, le recours aux marchés n’est pas plus développé qu’aux États-Unis. Le nombre de sociétés cotées y a chuté de presque 25 % en dix ans depuis 2008 et les introductions en Bourse sont de plus en plus rares. Un rapport de PwC indiquait que le montant des fonds levés par les introductions en Bourse européennes s’est élevé à 22,1 milliards d’euros en 2019, une baisse de 36 % sur un an (- 46 % en nombre, avec 105 opérations). Finalement, derrière l’arbre massif des valorisations boursières gigantesques – notamment celles des GAFAM qui pèsent à elles cinq plus de deux fois la capitalisation boursière du CAC 40, une énorme capitalisation boursière agrégée –, se cache la forêt des acteurs qui n’accèdent tout simplement pas aux marchés financiers.


  Nous observons donc un système qui ne permettrait pas aux investisseurs « bienveillants » des marchés financiers de peser (favorablement) dans l’exigence de rendement des innovations, s’ils le souhaitaient, car ces innovations sont financées par des fonds spécialisés et des banques, et certainement pas par les marchés financiers. Et quand les fonds de pension (par exemple) investissent à leur tour dans les fonds de capital-investissement, c’est justement pour pouvoir obtenir ces rendements très supérieurs à 10 % que leurs investissements cotés ne leur procurent pas.


  Concernant les banques, nous avons vu que Carney… ne suggère rien ! Ni pour lui-même en tant que banquier central, ni en tant que régulateur du système bancaire.


  Finalement, nous voyons que l’action est complètement absente là où elle aurait peut-être le plus d’utilité pour une transition. Soit on tombe dans l’angle mort de la régulation, qui s’est développée après la crise de 2008, soit on retombe sur le système bancaire auquel on ne demande rien. On l’a vu, les banques (du secteur privé) partagent strictement la même rationalité que les autres investisseurs (avec la pression de leurs actionnaires en plus) et ne font rien pour le climat. Rien de particulier, s’entend.


  À nouveau, pour peser, il faudrait dégrader le risque-rendement des innovations brunes par rapport à celui des innovations vertes. Il faut que ces dernières soient relativement plus attractives. À moins que l’État n’assume un rôle direct dans le développement de l’innovation verte, en tant que bien public (global). Peut-être que le projet d’« Airbus des batteries », lancé en 2019, en sera un exemple. Il a pour ambition de mobiliser 8 milliards d’euros, dont 3,2 milliards d’argent public, apporté par sept États membres à un consortium de dix-sept entreprises et organismes de recherche pour faire émerger une filière européenne. On peut cependant s’interroger sur l’analogie avec Airbus quand on observe que le premier constructeur mondial, Volkswagen, s’est désengagé du projet, investissant de son côté 1 milliard d’euros dans une start-up électrique suédoise pour fabriquer ses propres batteries (et conserver la valeur ajoutée correspondante), puis 2 milliards d’euros dans une joint-venture en Chine…




  Chapitre 7 
L’information, le mythe du marché efficient et le brouillard de la volatilité


  Puisque Carney mise tout sur l’information, il est intéressant de se rappeler quel rôle elle joue sur les marchés financiers.


  Nous vient à nouveau de l’économie et de ses « fondamentaux » un concept historiquement important, celui de la valeur « fondamentale » d’un actif dont le prix de marché intègrerait, à tout instant, toutes les informations publiquement disponibles. On comprend bien ensuite le schéma de fonctionnement : si le prix s’écartait de cette valeur « fondamentale », il serait arbitré rapidement et reviendrait naturellement à cette valeur (d’où les recommandations à l’achat ou à la vente de certains « spécialistes »). De plus, si une information nouvelle est donnée sur un des « fondamentaux » du titre, le marché la prend en compte – en modifiant, le cas échéant, la valeur « fondamentale » d’équilibre. C’est merveilleux de simplicité.


  On ne peut retracer ici la lutte théorique autour de ce concept qui est au cœur de l’hypothèse de l’efficience des marchés, à tout le moins dans sa première version proposée par Eugene Fama (Nobel 2013) en 1970. Ce concept d’efficience des marchés est extrêmement mal défini et reste une hypothèse, au sens où l’on ne peut pas montrer qu’elle est valide, ni qu’elle ne l’est pas… Ce n’est pas une hypothèse scientifique. Richard Thaler (Nobel 2017) a proposé plus clairement d’en distinguer deux aspects : « on ne peut pas battre le marché » et « les prix sont corrects ».


  Le premier aspect fait plutôt consensus (sinon, nous serions tous riches). L’arbitrage* sans risque est quasiment impossible à trouver aujourd’hui, avec l’explosion des moyens du secteur financier (rappelons que les délits d’initiés sont interdits…). Quant à l’« arbitrage risqué » (un oxymore), eh bien, il est risqué ! Il suffit pour s’en convaincre de se rappeler la faillite retentissante, en 1998, du fonds Long Term Capital Management (LTCM) une énorme machine à « arbitrer » les marchés… C’est cela, le pari de la gestion active. Comme il n’y a pas d’arbitrage sans risque (« No Free Lunch »), essayer de « battre le marché », c’est prendre un risque pour ce faire. Ex ante*, on espère faire mieux que le marché, mais, ex post*, on peut finalement faire moins bien, voire se ruiner (même Warren Buffett se trompe).


  Le second aspect fait plutôt consensus contre lui. Même Fama, le plus grand supporter de l’efficience des marchés, a renoncé (en 1976) au concept de valeur « intrinsèque ». Pour des raisons évidentes : on ne sait pas la définir précisément, et si on y arrivait, elle resterait toutefois inobservable. On ne dispose bien sûr d’aucun modèle quantitatif qui aurait en entrées les déterminants fondamentaux du prix d’un titre et en sortie son prix (calculé donc). Ces déterminants comportent des données extrêmement hétérogènes, certaines quantifiées (sur l’entreprise, le secteur, l’économie, etc.), d’autres pas (les déclarations du président de la Réserve fédérale américaine [Fed], etc.), d’autres même inobservables (le prochain chiffre clé publié dans deux jours, la croissance de l’année prochaine, le résultat d’une élection, la prochaine pandémie, etc.) et sur lesquelles on fait des hypothèses (ou pas). Ces « fondamentaux » ont d’ailleurs eux-mêmes des déterminants, qui en ont eux-mêmes, etc., etc., avec de potentielles corrélations. Bref, le prix a certes un ancrage dans l’économie réelle, mais cet ancrage est très lâche. Nous avions rappelé que, dans la formule des flux actualisés décrite plus haut, l’essentiel des paramètres est inobservable, à savoir les revenus futurs et les primes de risque. Ils ne peuvent donc être dérivés de leurs « fondamentaux » que par une analyse subjective. Ainsi, entre les informations (input) et les prix (output), il y a toujours un modèle interprétatif, qui n’est pas universel. Sinon, il n’y aurait pas de combat entre les « bulls » et les « bears »{45}, ni l’expression d’« esprits animaux » relevée par Keynes, ni les volumes d’échanges qu’on observe sur les marchés. Pire, on peut ajouter deux éléments de complexité qui sont bien identifiés : le mimétisme ou la réflexivité et le caractère autoréférentiel du prix. Le premier point est bien connu et illustré par la métaphore du concours de beauté de Keynes{46} : ce qui compte (pour gagner de l’argent !), ce n’est pas ce que je pense, c’est ce que je pense que tu penses (que je pense, etc.). Le second point veut dire que le prix lui-même est un déterminant du prix. Cela se comprend, par exemple, quand un titre (relativement) élevé, qui est une forme de devise pour une entreprise, lui permet d’acheter d’autres entreprises par l’émission de nouveaux titres, lesquelles acquisitions (judicieuses dans ce cas) valorisent l’entreprise, font monter son titre, etc.


  De nombreux écrits sont consacrés à ces questions bien intéressantes. Ce n’est pas notre objet, mais ils nous concernent car c’est bien ce que Carney nous donne comme grain à moudre : de l’information. Plus exactement, une toute nouvelle information sur l’intensité carbone des actifs. C’est certes intéressant, mais cette information sera traitée comme n’importe quelle autre, à travers le filtre d’un modèle interprétatif, une vision de l’avenir économique du monde en fait{47}. Nous l’avons évoqué, ces représentations n’ont aucun rapport avec le fait que l’on soit « concerné » par le problème du réchauffement climatique ou l’effondrement de la biodiversité. Alors, qu’en espérer au bout du compte ? Si vous étiez un « fondamentaliste », vous auriez à cœur de traiter cette nouvelle information dans une logique de valorisation des revenus futurs. La position que vous prendrez sur le marché sera celle qui jouera le retour à la nouvelle « valeur fondamentale ». S’il n’y a pas de taxe carbone qui pénalise le « brun », s’il n’y a pas de politiques qui favorisent le « vert », quelle influence potentielle sur la vision économique des acteurs ?


  Si, comme nous, vous pensez qu’une vision « fondamentaliste » du marché ne fait pas grand sens – il y a certes assez d’errements dans l’histoire des marchés pour le constater – vous acceptez l’idée d’un marché qui bascule d’un équilibre (ou plutôt d’un déséquilibre) à l’autre en fonction de l’évolution de la vision d’avenir dominante. Ce qui resterait même de l’efficience des marchés ne les empêcherait pas de se tromper ! On peut rappeler ici l’expression prophétique du président de la Fed, Alan Greenspan, un pape de l’orthodoxie quasiment idolâtré en son temps, qui parlait fin 1996 de l’« exubérance irrationnelle » des marchés. Pourtant, il laissera ces marchés libres de décider pour et par eux-mêmes de leur surévaluation potentielle, et la bulle gonfler jusqu’au krach de 2000. Puis, il se montrera strictement incapable de déceler et d’enrayer la crise du siècle qui se révélera dès l’été 2007.


  Nous passons donc assez naturellement de l’information à la volatilité* des marchés, qui est comme sa maladie chronique, la mesure de son agitation, la mesure de l’incertitude, avec ses explosions spectaculaires, quand des chocs majeurs se produisent de manière endogène (les bulles crèvent) ou exogène (le coronavirus). Les chocs exogènes pouvant d’ailleurs servir de catalyseurs aux chocs endogènes.


  Nous avions vu que l’appel aux marchés passait en fait concrètement par les marchés primaires – sinon, il n’y a pas d’investissement productif. Or ces marchés primaires connaissent des périodes significatives de fermeture. Il s’agit de périodes où la volatilité est telle qu’elle interdit le lancement de nouvelles opérations de levées de fonds – la stabilité n’est pas suffisante, la demande est trop faible ou le surcoût engendré est énorme. C’est un aléa tout à fait réel. On l’a observé à nouveau au début de la crise du coronavirus. Faire dépendre la sauvegarde du climat du marché financier primaire apparaît donc comme un pari pour le moins risqué. Pour absorber les milliards dont il est question, il faut à la fois de la stabilité et de la profondeur. La stabilité n’est certainement pas un attribut permanent du marché, loin de là.


  Une volatilité structurelle et élevée, c’est une anomalie importante qui mérite d’être relevée ici parmi toutes celles qui ont été mises en évidence dans la bataille contre la doxa de l’efficience des marchés, notamment par certains de ces économistes qu’on désigne comme « comportementalistes », dans le sillage de Daniel Kahneman (Nobel 2002). Robert Shiller (Nobel 2013) publiait en 1981 un article remarqué qui comparait les prix des actions à des prédictions rationnelles ex post fondées sur les valeurs actualisées des dividendes réellement versés par ces titres. Ses résultats montraient que la volatilité des premiers était très supérieure à celle des secondes. Autrement dit, la variabilité de l’anticipation du marché est beaucoup trop importante par rapport à la variabilité réelle de l’objet de l’anticipation. Tout se passe comme si, pour prévoir une température qui serait forcément entre 22 oC et 28 oC (climat stable), vous disposiez d’un instrument (un météorologiste ?) prévoyant qu’il fera 5 oC un jour et 41 oC le lendemain. Ce n’est pas rationnel ! Où sont passées les « valeurs fondamentales » ?


  Ce qui est particulièrement intéressant, peut-être même profond, c’est qu’on retrouve l’importance structurelle d’une forte volatilité dans une approche de la théorie financière qui n’est pas issue de l’économie et de ses modèles d’équilibre (l’offre et la demande qui s’égalisent au prix de marché). Une approche très fructueuse issue des mathématiques, qui a prolongé une intuition géniale du mathématicien Louis Bachelier. Ce dernier avait proposé en 1900 de modéliser les cours des titres par des marches aléatoires – des processus stochastiques particuliers issus des sciences physiques, comme le mouvement brownien* qui décrit le mouvement irrégulier d’une particule de pollen immergée dans l’eau et qui n’est soumise à aucune autre interaction que des chocs avec les « petites » molécules de l’eau environnante. Si, finalement, l’évolution du prix d’une action est comparable à la trajectoire d’un individu sur une échelle, qui tirerait à pile ou face pour décider si son prochain pas sera vers le haut ou vers le bas, le hasard boursier est en fait comme une série de tirages indépendants et il n’y a plus de « bulls » ni de « bears » possibles, et surtout plus d’arbitrage* sans risque ! Les outils développés ensuite par les mathématiciens probabilistes, puis le succès du modèle de « pricing » (la détermination du prix) des options (1973) de Black and Scholes (Nobel 1997){48} ont conduit à l’approfondissement d’une véritable théorie mathématique (financière) de l’arbitrage. Le mathématicien Nicolas Bouleau{49} explique que l’évolution tendancielle d’un cours d’action est subjective (sinon elle serait immédiatement arbitrée), et montre comment la spéculation produit une très forte volatilité qui s’oppose à toute expression claire d’un signal-prix. Ce qui veut dire que les changements de prix ne peuvent pas fournir l’information sur les changements réels. La transposition à la finance de marché de ce qui est un fondement de l’économie libérale (une information est fournie par les changements de prix) bute sur l’écueil de la volatilité. Nicolas Bouleau montre, en outre, comment la spéculation moderne la plus perfectionnée, disposant de gros moyens numériques, rapproche aujourd’hui encore plus la réalité de cette théorie.


  À ceux pour qui ce paragraphe paraîtrait abstrait, il pourrait être utile de revenir à une analogie physique, celle du rapport signal-bruit, une mesure qui caractérise la force du signal que l’on cherche à décoder par rapport à celle du bruit (de fond). Imaginez que vous ayez pour un actif de marché quelconque un « signal » de l’ordre de 3 % annuel – donc une stratégie qui vous permettrait de battre le marché de 3 %. Ce serait tout à fait considérable, mais cela représente seulement 1 point de base* (un centième de pourcentage) rapporté à une journée de cotation. Une volatilité quotidienne moyenne typique sur le marché est de l’ordre d’au moins 2 % (mesurée par la déviation standard des cours). Pensez-vous pouvoir détecter un signal de 1 point de base caché dans un bruit de 200 points de base ? Pour arriver à conclure avec confiance (statistiquement parlant) qu’un tel signal existe, il faudrait disposer de plusieurs siècles de données…


  La forte volatilité, qui est consubstantielle aux marchés financiers, nourrit certes ces acteurs du marché qui s’en repaissent (on ne peut pas gagner beaucoup d’argent en traitant un actif dont le prix serait un encéphalogramme plat…), mais elle efface tout signal-prix pour ceux qui auraient espéré être guidés par les prix.


  Finalement, nous voyons que, sur ces marchés financiers qui se trompent régulièrement (ne serait-ce qu’ex post), la circularité information ⇒ prix ⇒ information est brouillée à chaque étape de traduction par une incertitude telle qu’elle ne permettra pas une allocation optimale des ressources ni aux investisseurs (qui le souhaiteraient) de prévoir de manière « efficiente » des investissements dans la transition. La deuxième grande fonction des marchés financiers qui est de fournir des prix, des valorisations, est certes remplie, mais de manière très médiocre. La justification de l’hypertrophie financière (l’énormité des volumes secondaires, les cotations en continu, etc.) par la qualité de la fonction remplie ne tient pas. Ce brouillage de l’information est déjà bien problématique quand on place son épargne sur les marchés financiers, surtout pour sa retraite (une capitalisation qui est souvent une dépréciation quand on regarde la situation bien réelle de nombreux individus), mais comment justifier de confier le destin de notre biosphère, un enjeu existentiel, à ces marchés qui sont livrés chroniquement (et de plus en plus avec le carburant de la « monnaie Banque centrale ») à un tel niveau de volatilité, d’incertitude ? À des bulles ?


  

    Encadré 2. Fortes similarités entre cours de Bourse et mouvement brownien*


    La théorie financière n’offre aucun modèle explicatif du prix des actifs financiers, sinon celui (assez fructueux) de la marche aléatoire, mais ce dernier tue la prétention que n’importe quelle information puisse guider le marché. En 2021, personne ne saurait dire si l’action Danone va monter ou baisser demain ou dans dix jours. On est très loin de la météorologie qui a réussi à apprivoiser le chaos à un horizon de quelques heures ou quelques jours.


    

      [image: Fig02]

      Cours de l’action Danone (sur 1 an)


    


    En mathématiques financières, on simule le plus souvent le cours d’une action par un processus aléatoire en temps continu. Dans un test en aveugle, on ne peut pas différencier un cours de Bourse réel d’une telle simulation.


    

      [image: Fig03]

      Trajectoire brownienne simulée par ordinateur


    


  




  Chapitre 8 
Assurance, cygnes noirs et scénarios des banquiers centraux


  Les marchés sont non seulement le lieu (virtuel) de la rencontre entre l’offre et la demande de capitaux, mais aussi celui de la vente et de l’achat de risques. Ainsi une troisième fonction importante de la finance de marché est-elle de proposer des couvertures contre un certain nombre de risques. Souvent dans la stricte logique des produits d’assurance : celui qui vend un risque paye une prime pour s’assurer contre ce risque. Cette fonction s’appuie sur le développement plus récent et exponentiel des produits dits « dérivés* » (voir l’encadré 3 plus loin). Selon la dernière étude de la Banque des règlements internationaux (BRI){50}, les volumes des dérivés de changes et de taux atteignent aujourd’hui, chaque jour, respectivement 6 600 milliards de dollars et 6 500 milliards de dollars, soit chacun environ 30 fois le PIB mondial 2018 pour donner un ordre de grandeur annualisé. Notant en passant que l’espoir (des économistes) que cette fonction puisse jouer un rôle de « stabilisateur » du système financier global (plus les acteurs ont de possibilités de se couvrir, plus le système serait stable) est apparu comme totalement infondé, voire contraire aux faits – il s’est effondré avec les multiples krachs des marchés postérieurs à l’introduction de tous ces nouveaux dérivés (2008 est un cas d’école puisque l’utilisation des produits dérivés a joué un rôle majeur dans cette crise). La possibilité offerte d’une protection individuelle n’a certainement pas réduit le risque systémique du marché.


  Nous n’avions pas considéré cette fonction car nous nous mettions jusque-là dans une logique d’investissement productif souhaitable pour une transition, et non pas de protection des actifs eux-mêmes (y compris les bruns) contre le réchauffement climatique. Naturellement, ce n’est pas du tout la même chose d’investir (acheter et surtout construire sa maison) et de s’assurer (assurer sa maison contre un certain nombre de risques potentiels). Une assurance n’a jamais empêché un risque de se matérialiser… Or c’est bien la possibilité que la finance puisse jouer un rôle dans la neutralisation du risque climatique que nous souhaitions explorer. Sans parler du pari pris sur la solvabilité de l’assureur dans une situation de crise. Il n’y a jamais de martingale en matière de transfert de risque. Qui va assurer l’assureur, voire l’assureur de l’assureur… ? Rappelons-nous la crise de 2008 et la « transformation » des subprimes. Leur titrisation, leur restructuration et leur large diffusion n’ont jamais fait disparaître le risque originel des subprimes.


  

    Encadré 3. L’explosion continue des volumes de produits financiers dérivés


    Un produit dérivé est un instrument financier, un contrat entre deux parties, un acheteur et un vendeur, qui fixe des flux financiers futurs fondés sur ceux d’un actif sous-jacent, généralement financier (un taux de change, le prix d’une action, un taux d’intérêt, etc.). Les produits dérivés les plus courants sont les contrats à terme (forwards), les options et les contrats d’échange (swaps).


    L’enquête triennale de la Banque des réglements internationaux (BRI), coordonnée avec 53 banques centrales, est la source d’information la plus complète sur la taille et la structure des marchés dérivés de changes et de gré à gré (c’est-à-dire dont le sous-jacent est des taux de change et des taux d’intérêt).


    L’enquête triennale de la BRI (2019) sur ces marchés dérivés montre l’explosion des volumes traités, contrairement à l’intuition du lecteur qui aurait pu penser voir ces volumes baisser après la crise systémique de 2007-2008 – où les produits dérivés ont joué un rôle crucial dans le naufrage du système financier (via des dérivés de crédit en fait qui ne sont pas comptabilisés ici). Initialement conçus dans une logique de couverture, ces volumes, sans plus aucun rapport avec la taille de l’économie réelle mondiale, nous montrent que ces produits sont au cœur de l’activité spéculative et d’arbitrage* des acteurs financiers.
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  Nous ne l’avions pas considéré non plus car il n’y a évidemment pas d’assurance contre le réchauffement climatique{51}. Les couvertures que l’on peut acheter sur les marchés ont bien sûr des sous-jacents financiers. On peut se couvrir contre la hausse ou la baisse de l’euro par rapport au dollar, contre la hausse ou la baisse de certains taux d’intérêt, etc. Des produits structurés permettent de se couvrir contre des évolutions de prix plus complexes, mais les sous-jacents sont toujours les mêmes, des actifs financiers de base. Or, nous l’avons dit, il n’y a pas de modèle quantitatif entre l’information (ici climatique) et les prix des actifs financiers.


  Nous retrouvons là le fossé entre l’information et le prix, mais avec une largeur proprement extraordinaire car si le réchauffement climatique est certain (compte tenu de la trajectoire actuelle) en tant que phénomène global (concentration critique de GES dans l’atmosphère), l’ensemble de ses conséquences est une véritable terra incognita. Personne ne peut dire ce qui se passera précisément (quoi, quand et où ?) à mesure que les impacts du réchauffement vont se manifester.


  Pour nous en parler, les auteurs d’une riche étude{52} parlent de « cygne vert », en référence au concept de « cygne noir » introduit par l’ancien trader Nassim Nicholas Taleb. Nous trouvons cette analogie plutôt malheureuse. Citons la définition de Taleb pour ne pas la déformer : « What we call here a Black Swan is an event with the following three attributes. First, it is an outlier, as it lies outside the realm of regular expectation, because nothing in the past can convincingly point to its possibility. Second, it carries an extreme impact. Third, in spite of its outlier status, human nature makes us concoct explanations for its occurrences after the fact, making it explainable and predictable{53}. »


  Malheureuse d’abord, fondamentalement, parce que le réchauffement climatique, ce n’est pas un événement (« event »), c’est un processus. Il s’accélère de manière irréversible s’il n’est pas contenu. Malheureuse ensuite, car non seulement le réchauffement climatique n’est pas inattendu, incertain, mais au contraire parfaitement certain ! Ce n’est pas la peine de remonter à Fourier, Tyndal ou Arrhénius – qui avait assez précisément décrit le phénomène du réchauffement de l’atmosphère en 1896 –, il suffit de prendre en compte les rapports du GIEC qui se succèdent depuis 1990. Cette analogie n’est pas très pédagogique et suscite un débat probablement plus profond que simplement sémantique.


  On le voit aujourd’hui avec le coronavirus, un autre prétendu « cygne noir ». L’épidémie du coronavirus n’est pas non plus un « cygne noir », selon nous. Le premier attribut n’est pas vérifié : sans remonter à la peste noire ou à la grippe espagnole, il suffit d’observer depuis 2000 seulement les alertes du SRAS, de la grippe H1N1, du MERS, du virus Ebola, ainsi que les nombreuses mises en garde d’experts, notamment d’épidémiologistes de haut niveau (dont les rapports sont en train d’être exhumés) qui ont été traités comme des Cassandre de série B{54}. C’est bien un événement, rare seulement par sa sévérité, mais qui pouvait être anticipé dans une large mesure. Des économistes n’avaient-ils pas mesuré l’explosion du commerce avec la Chine depuis 2008, noté les délocalisations des chaînes de production, observé où étaient produits les masques, les respirateurs et les médicaments ? Des médecins n’avaient-ils pas déjà alerté sur nombre de pénuries de médicaments ? Ne pouvait-on pas déterminer qu’en cas de pandémie, la demande mondiale et simultanée de certains produits exploserait ? Bien sûr, on ne sait pas quand ni quel virus exactement, mais on peut se préparer : disposer de stocks de masques, de médicaments, etc., s’assurer d’une capacité de production locale, disposer d’une capacité de lits de soins intensifs, etc. Un événement peu probable à fort impact (« high impact low probability event ») n’est pas un « cygne noir ». C’est pourtant ce que certains acteurs du « Marché » ou les gouvernements, qui n’ont pas anticipé ou pas voulu anticiper, aimeraient faire croire car une telle interprétation les décharge de leurs responsabilités (« personne ne pouvait savoir… », « regardez, les autres ne sont pas meilleurs que nous… »). Pour reprendre la typologie du secrétaire d’État Donald Rumsfeld (le connu – ce que nous savons –, l’inconnu connu – ce que nous savons que nous ne savons pas –, et l’inconnu inconnu – ce que nous ne savons pas que nous ne savons pas), le coronavirus, c’est bien de l’inconnu connu alors que le « cygne noir » niche essentiellement dans l’inconnu inconnu. Là, où il n’y a plus de probabilités. Là, où ne peut plus faire de calculs. À la limite de l’impensable peut-être (l’expression était bien utilisée à une époque où l’on pensait qu’il n’existait pas de cygne noir, comme une déclaration d’impossibilité). Le réchauffement climatique, ce n’est certainement pas cela non plus. Le GIEC nous donne des connaissances. Il nous donne aussi de l’inconnu connu. Beaucoup même. Peut-être même que le réchauffement climatique appartiendrait à la quatrième catégorie, introduite par Žižek pour répondre à Rumsfeld, le connu inconnu : ce que nous refusons de reconnaître que nous savons{55}… Certains d’entre nous (et les dirigeants en tout cas) savons que notre système « sociotechnique » conduit à la ruine de notre biosphère, mais nous appliquons consciencieusement la politique de l’autruche. Jusque-là tout va bien ?


  On le voit aujourd’hui avec la posture des banques centrales. Que font-elles ? Elles traitent le réchauffement climatique comme un événement justement. Elles préparent des « stress-tests » climatiques. C’est-à-dire qu’on voudra stresser les bilans bancaires ou ceux des assureurs pour voir s’ils résistent aux conséquences du réchauffement climatique, comme s’il s’agissait d’un choc traditionnel. Pour faire face à de tels chocs, on a augmenté l’exigence de fonds propres de ces acteurs. Mais le réchauffement climatique n’est pas une crise de plus, un événement ponctuel ou même temporaire, avec l’espoir d’un retour à la normale. Le changement climatique est une transformation irréversible. De plus, sur une trajectoire au-delà de +2 oC, l’incertitude sur l’ensemble des conséquences engendrées par le réchauffement est considérable, à tous les plans : migrations, dommages physiques, humains, géopolitiques, etc. C’est bien là que nous sommes d’accord avec la figure du « cygne noir » : le réchauffement climatique n’est pas, mais engendre potentiellement, un « cygne noir » monstrueux.


  Mais les banques centrales ne baissent pas les bras : on doit aussi prévoir (sait-on jamais ?) la ou les transitions possibles. Elles demandent donc aux banques et aux assureurs (comme la TCFD le demande aux entreprises) de démontrer leur résilience selon différents scénarios dits climatiques. Mais ces scénarios ne sont pas des scénarios justement. Ce ne sont pas des « récits racontables ». Ils ne sont pas construits dans une logique de prospective, ni par l’acteur concerné ni sectoriellement. Ils ne permettent pas de dessiner une stratégie, ils n’engagent pas l’action ni n’impliquent d’ailleurs les décideurs. Au contraire, l’exercice est de tester la résilience de la stratégie existante (celle du BAU*) avec des scénarios complètement exogènes au sujet qui répond. Mais si on indexe (comme on le voit) les scénarios par la hausse de température moyenne correspondante, de SBAU (pas ou peu de transition, scénario du statu quo du BAU) à ST (un scénario de transition à marche forcée), en passant par tous les scénarios intermédiaires imaginables (S+3,5 ºC ? = SBAU, S+3 ºC,…, S+2 ºC ? = ST), on ne décrit rien. Aucun de ces scénarios ne représente quoi que ce soit. Il n’y a là aucune correspondance entre un degré de température et un état du monde (physique, économique, financier, social, politique, géopolitique, technique, etc.). Ces scénarios ne résultent d’aucune discussion élaborée sur les futurs possibles, d’aucune confrontation d’idées, d’analyses de rapports de force. Et rien n’en découle. Le niveau de complexité du problème est d’ailleurs extraordinaire. Rappelons que chacune de ces trajectoires dépend de chacune des étapes qui la constituent. Il n’y a évidemment pas de modèles – pensons simplement au nombre d’acteurs et de facteurs et à leurs interactions. Il n’y a pas non plus d’« experts » extérieurs, puisqu’il s’agit d’une terra incognita pour tous. Nous pourrions bien dénicher de nouveaux « cygnes noirs » en puissance dans chacune de ces trajectoires. Nous retrouvons là, à nouveau, le paradoxe de Carney : « Success is failure ». Une transition brutale pourrait ravager le système financier : les marchés financiers pourraient connaître un « moment Minsky », un point de bascule où les investisseurs vendent en masse leurs actifs carbonés (échoués*). N’importe quel scénario de transition engendrera des gagnants et des perdants – lesquels et dans quelles mesures ?


  Finalement, dans ces exercices, il ne s’agit pas de se transformer, mais de se rassurer. Carney a poursuivi depuis cette route. La Banque d’Angleterre a publié en juin 2019 des scénarios climatiques pour le secteur de l’assurance britannique{56}. Elle y décrit deux scénarios de transition, ainsi qu’un scénario sans transition, celui d’un monde à +4 oC en 2100… Sans surprise, ce sont simplement de gros chocs simulés sur la valeur des actions en portefeuille des assureurs vie. L’ampleur de ces chocs varie selon les scénarios (baisse de 5 % à 50 % du prix des titres, selon les scénarios et les secteurs concernés). Il est suggéré un coefficient multiplicateur de 0,15 pour la baisse des titres obligataires par rapport à celle des actions. C’est la même chose pour les banques. Toutes ces institutions répondent formellement à la commande extérieure. Dans le meilleur des cas. Parfois en perdant même ce qui fait l’essence de la plus grande difficulté en finance : la juste prise en compte de la corrélation – souvenons-nous de son rôle au cœur des explosions de LTCM et de la crise financière de 2008. On « sectorise » les impacts, on dissout leur origine commune : le réchauffement climatique et son potentiel de rupture systémique. On construit une ligne Maginot pour le système financier.


  En pratique, les risques climatiques et de transition sont très largement ignorés dans les analyses de risques des acteurs financiers qui ne leur trouvent manifestement pas de matérialité financière dans le présent ou jusqu’à l’horizon proche retenu dans ces « tests », mais surtout ils sont complètement minimisés dans leur dimension systémique. Parfois, cette analyse est encore confondue avec une posture de RSE (responsabilité sociale et environnementale)… Le système vacille sous l’impact du coronavirus mais le réchauffement climatique ne ferait même pas mal ? En France, compte tenu de l’exposition géographique des activités des acteurs, les risques physiques sont minimisés dans leur essence systémique. La Banque de France{57} nous le dit elle-même : « En définitive, le risque physique n’est pas perçu comme une menace potentielle par les établissements de crédit et les assureurs. Aussi ceux-ci ont-ils encore peu développé leur analyse de ses conséquences sur le risque de crédit ». À propos du risque de transition, la même Banque de France écrit : « En définitive, ces méthodes ne permettent pas encore de quantifier l’impact de scénarios de transition énergétique sur les bilans bancaires » et « les organismes d’assurance n’évaluent pas l’impact des chocs de valorisation sur leur portefeuille qui résulterait d’un scénario de transition énergétique ». Quant au troisième risque, le risque de responsabilité, toujours selon la Banque de France : « Ce risque n’est pas perçu comme potentiellement pertinent par les institutions bancaires et les organismes d’assurance français. Or, ils y sont pourtant exposés. » Nous pourrions également citer le travail de l’ancien assureur Michel Lepetit (Shift Project) qui a analysé{58} les Rapports sur la solvabilité et la situation financière (RSSF) de dix compagnies d’assurance vie françaises, lesquelles portent plus des trois quarts de l’épargne confiée à l’assurance vie en France. Il constate une « dissonance cognitive » entre les déclarations du secteur d’un côté, et les politiques des compagnies réellement mises en œuvre de l’autre. Tout cela rassurera les épargnants et les déposants. « Il est minuit, bonnes gens ! Dormez, le guet veille ! » Malheureusement, contrairement à l’horloge de la fin du monde{59} qui se fige en affichant tout de même, depuis le 23 janvier 2020, sa plus mauvaise marque (23 h 58 min 20 s) en raison de l’« incapacité des dirigeants mondiaux à faire face aux menaces imminentes d’une guerre nucléaire et du changement climatique », le réchauffement climatique, lui, continue d’accélérer.


  Au bout du compte, toute cette information qui est la clé de voûte donnée par Carney et qui n’est demandée que sur une base volontaire (sauf aux secteurs régulés dans une version assez légère) est totalement inutilisable pour les acteurs du marché. Bien sûr, sa qualité est médiocre : les comparaisons sont rendues difficiles par l’hétérogénéité des formats, des métriques et l’absence d’utilisation de scénarios communs ; les implications financières ne sont souvent pas divulguées (un comble en finance) – ce n’est pas nous qui le disons, c’est la TCFD{60}. Mais surtout, cette information n’est pas « transformante ». L’approche retenue par les gendarmes des marchés ne construit pas de vision particulière de l’avenir, les marchés financiers sont laissés à leurs visions, concurrentes ou pas, donc à leurs errements.


  On peut tout de même souligner ici que le chairman de la TCFD est Michael Bloomberg, candidat milliardaire malheureux à la primaire démocrate américaine, lequel a fait son immense fortune dans… les services d’information économique et financière aux professionnels des marchés financiers. Tout cet effort n’est pas perdu pour tout le monde. Bloomberg, présenté comme un financier écolo ! Voilà ce qu’il disait (entre autres) en réponse à une question de l’AFP le 26 septembre 2018 : « Pourquoi affichez-vous un optimisme permanent sur le climat, alors que nombre de dirigeants avertissent que la Terre court à la catastrophe ? » « Nous faisons des progrès, la Chine progresse, l’Union européenne progresse. In fine, ce ne sont pas les États qui changent les comportements, c’est le capitalisme, c’est l’intérêt économique des entreprises qui veulent être écologiques car leurs salariés, leurs investisseurs et leurs clients l’exigent. Tout comme les gens qui veulent un air et une eau propres. » Sauvés !


  Revenons sur la valorisation d’une action : nous avions vu que les revenus « Rt » étaient déjà incertains et inobservables dans le fonctionnement habituel du marché. Mais faisons l’expérience de pensée suivante : imaginons que l’on demande maintenant à un investisseur de distinguer des Rt pour chacun des scénarios climatiques, pondérés par leurs probabilités (qui n’existent pas). Notons que si on avait caractérisé les possibilités d’évolution du système par la réalisation ou non de n hypothèses fondamentales, on obtiendrait 2n scénarios possibles… Tout cela n’a pas de sens évidemment. Ce n’est pas un jeu de dés. Dans la réalité, il n’y aura pas de scénarios alternatifs. Il n’y aura qu’une seule expérience, qu’une seule trajectoire, la nôtre (S+ ?). En revanche, cela nous fait comprendre que la situation actuelle conduira à un niveau d’incertitude jamais égalé pour les marchés financiers. Une incertitude de plus haut degré. La volatilité*, c’est la mesure de l’incertitude. L’incertitude sur l’incertitude, c’est la volatilité de la volatilité, et elle ne peut qu’augmenter. Elle augmentera avec le conflit des visions de l’avenir ainsi qu’avec les « cygnes noirs » potentiellement nichés dans tous les scénarios (les prix fournis par les marchés seront encore plus « médiocres »).


  Nous voyons là que le seul moyen de protéger le système financier (et de sauver le climat…), c’est bien de conduire UNE transition déterminée, donc planifiée (attention : gros mot). C’est le seul moyen de nous sortir à la fois de l’absurdité et du défaitisme. C’est bien l’objectif habituel de l’utilisation de la véritable méthode des scénarios : l’action. Méthode qui vient du grec meta odos, ce qui signifie le chemin (odos) qui mène au loin (meta). Il ne s’agit pas d’effacer toute incertitude de l’avenir, c’est impossible, mais de la réduire plutôt que de l’augmenter. Pourquoi ne pas choisir cette trajectoire plutôt que de la subir ? Pourquoi nous mettre dans la position du chat de Schröedinger et attendre qu’un observateur ouvre notre boîte pour nous dire si nous sommes morts ou vivants ? Peut-être retrouvons-nous là la pensée du philosophe Jean-Pierre Dupuy qui propose bien de faire comme si la catastrophe était certaine afin d’agir pour l’éviter{61}. Choisir une branche plutôt que de rester planté devant l’arbre des possibles (qu’on ne sait pas bien décrire), comme un joueur de pachinko{62} regarderait sa bille ricocher de clous en clous jusqu’au trou final. Reconnaître avec Pierre Massé, ancien commissaire général du Plan, qu’un plan peut jouer le rôle d’un « réducteur d’incertitude{63} ». « Plan » auquel le général de Gaulle assignait une « ardente obligation » et qui a favorisé la reconstruction et l’adaptation de la France dans une perspective longue. Un instrument également décidé à l’époque pour canaliser concrètement l’aide accordée dans le cadre du plan Marshall par les États-Unis (et donc avec leur soutien). Un instrument qui n’était pas une planification dirigiste de type soviétique, mais une planification indicative qui cherchait à coordonner le capitalisme, à travers la concertation entre politiques, acteurs économiques et sociaux, sous l’égide de l’État. Il est intéressant de noter que la France avait également mis en place un système de contrôle du crédit qui a joué un rôle important dans l’économie française pour l’allocation des financements en fonction des priorités politiques : le crédit et la monnaie étaient alors subordonnés aux objectifs économiques et sociaux du gouvernement. Il ne s’agit pas de faire en 2021 ce que l’on a fait en 1946, mais bien de définir un chemin de long cours – et de se mettre en chemin ! Il ne s’agit pas de tester la résilience de la stratégie du BAU à toute une série de scénarios hors-sol. Mais cela n’est pas dit par Carney. Bien sûr, c’est la deuxième partie (partie B) de sa conjonction qui compte : que fait-on maintenant ? Les marchés suivront. Les marchés ne peuvent valoriser que ce qu’on leur donne à valoriser (à peu près…). Ils préféreront un chemin balisé, la plus grande visibilité qu’on puisse leur offrir, aux fantasmes des uns ou des autres.


  Nous comprenons que Carney anticipe une transition chaotique (son scénario central est donc un moment Minsky) parce qu’elle résulterait d’une action et de politiques mondiales décidées brusquement et tardivement, pour maintenir une augmentation de température inférieure à +2 oC, seulement au terme d’une première transition désordonnée. Dans ce scénario, le risque de transition est maximisé. Le scénario repose sur le type de transitions désordonnées mises en évidence par le cinquième rapport d’évaluation du GIEC en 2014.


  Le « scénario » de transition ordonnée à long terme, qui est globalement conforme à l’Accord de Paris, implique une augmentation maximale de la température contenue bien en dessous de +2 oC et une économie en transition au cours des trois prochaines décennies pour atteindre la neutralité carbone d’ici 2050 et la neutralité pour les gaz à effet de serre dans les décennies suivantes. Ce scénario n’existe que dans les discours de (certains) politiques. Les hypothèses qui le sous-tendent sont fondées sur les scénarios évalués dans le Rapport spécial du GIEC de 2018 sur le réchauffement planétaire de +1,5 oC.


  Nous-mêmes voyons surtout la prolongation du scénario tendanciel, puisqu’il n’y a pas de transition, ni française ni européenne ni mondiale bien sûr.


  Chacun son scénario, malheureusement.




  Chapitre 9 
La complexité : contrainte absolue et chaîne du carbone


  Nous avons évoqué la complexité extrême de l’évolution du système « sociotechnique ». Insistons peut-être seulement sur deux éléments de complexité qui ne peuvent pas être pris en compte par les investisseurs des marchés financiers, malgré toute l’information que les entreprises voudront bien leur donner.


  Le premier, c’est que l’objectif véritable n’est pas de calculer une trajectoire d’émissions de GES qui réalise une maximisation de type coûts-bénéfices en « utils » (à la Nordhaus), mais bien de réduire nos émissions de GES en deçà d’un seuil critique où l’habitabilité de notre biosphère serait compromise. Il s’agit donc d’une maximisation bien différente, sous la contrainte de l’épuisement d’un budget carbone défini (et admis de manière consensuelle). Un dépassement serait associé à un risque catastrophique : celui d’un changement du climat irréversible et dévastateur. Compte tenu de l’enjeu et des incertitudes importantes dans les scénarios (physiques) envisagés, un conservatisme certain et l’application du principe de précaution seraient de rigueur. Nous n’avons pas droit à l’erreur car non seulement nous ne pourrons pas revenir en arrière, mais des effets d’accélération pourraient se produire (effets de seuil et rétroactions positives). Cela veut dire que les émissions de GES devraient être réduites très fortement pour conserver une trajectoire conforme à l’Accord de Paris (la trajectoire à +1,5 oC requiert leur baisse de 7,6 % par an au cours de la prochaine décennie{64}). Cela fixe une limite globale (en fait physique) qui ne peut pas être prise en compte par les marchés financiers, leurs modèles d’interprétation ou leurs processus stochastiques. À la fin, on l’a dit, il n’y aura plus de scénarios alternatifs ou de trajectoires aléatoires. Il n’y aura qu’une seule trajectoire, la nôtre. Comment voulez-vous que les marchés – qui sont le lieu (virtuel) de la liberté de spéculer, au sens neutre de pouvoir acheter ou vendre comme on veut – nous amènent à la condition voulue en termes de stocks de GES à t = 2030 ? Par quel miracle exactement ?


  Le second élément de complexité, c’est que l’objet du marché est l’évaluation des risques individuels, voire sectoriels. Nous avons vu que les marchés sont assez mauvais pour évaluer les corrélations, surtout celles qui sont cachées. L’information demandée par Carney et la TCFD est celle d’une entreprise. La réglementation française impose un périmètre de comptabilisation limité aux émissions directes (qu’on appelle le « scope 1 ») de l’organisation et de ses activités, et aux émissions indirectes liées à sa consommation énergétique (le « scope 2 »). Mais les experts du carbone nous ont appris à considérer ce qui correspond à l’ensemble des autres émissions indirectes ayant lieu en amont ou en aval de la chaîne de valeur d’une entité (le « scope 3 »){65}, via une analyse holistique qui permet de traiter tout le cycle de vie d’un produit. En effet, si ces émissions ne sont pas directement générées par l’organisation, elles n’en sont pas moins nécessaires à son activité. Un constructeur automobile n’a pas produit le verre de ses pare-brise, pourtant il en a bien besoin pour ses voitures. Ce sera le cas aussi pour toutes les consommations liées à l’utilisation des voitures vendues. Un hôtel n’a pas produit l’avion ou le car qui achemine ses clients à lui, etc. L’ensemble de ce type d’émissions indirectes peut représenter plus de 80 % des émissions de certaines entités. C’est donc un enjeu stratégique, souvent lié au cœur de métier d’une entreprise, qui échappe ainsi à l’analyse des données de l’entreprise par le marché.


  On comprend le blocage : une entreprise n’a pas nécessairement intérêt à la prise en compte de toutes les émissions nécessaires à son activité, puisque cela augmente d’autant l’étendue de sa responsabilité, même partielle. Un accroissement de responsabilité qui ne serait pas anodin au moment où la bataille sur le devoir de vigilance{66} enfle et où le nombre de contentieux climatiques augmente. Bien que le plus souvent symbolique, comme le recours en justice en France de « l’Affaire du siècle », ils constituent un angle intéressant pour faire progresser la lutte contre le réchauffement climatique.


  Les limites des « scopes 1 & 2 » étant expliquées, on comprend qu’une approche restreinte du sujet « émissions » par les investisseurs puisse créer un véritable angle mort : imaginez le risque réel incorporé dans des scénarios pour lesquels, par exemple, un prix du carbone aurait un impact sur l’ensemble de la chaîne amont-aval d’une entreprise. Les acteurs du marché qui fonderaient leur évaluation sur des données individuelles d’entreprises (« scopes 1 & 2 ») n’auraient certainement pas l’information et la compréhension suffisantes pour appréhender la chaîne du carbone dans toute son ampleur. L’allocation des ressources ne saurait être optimale (encore une fois). Revenons alors aux acteurs susceptibles de réallouer leurs actifs.




  Chapitre 10 
Retour sur les détenteurs d’actifs et sur la tragédie des horizons


  Nous avons vu que l’appel aux forces du marché lancé par Carney ne peut avoir la moindre efficacité en réalité, mais il soulève deux questions supplémentaires, qui sont liées.


  La première, c’est de mettre le sort de la sauvegarde du climat dans les mains de ceux qui détiennent les actifs financiers. Une sorte de retour à un suffrage censitaire. Seuls les possédants auraient voix au chapitre. Un déni de démocratie en somme. Le financement de la transition (donc la transition) serait laissé au bon vouloir des investisseurs. On peut douter du résultat, ces derniers continuant essentiellement à maximiser leurs rendements (voir plus haut).


  La seconde, c’est qu’il n’y a pas à choisir hypothétiquement entre le monde du BAU* et un monde qui correspondrait à la cible d’une transition de décarbonation ou d’autres mondes qu’on construirait ex nihilo. Notre monde est celui du BAU. Il n’y a pas de neutralité possible quand les actifs sont déjà investis dans le monde du BAU.


  Autrement dit, quand Carney encourage à « prendre position » sur les marchés financiers, il faut bien sûr prendre en compte la situation de départ. Sortir de l’abstraction et observer qui détient les actifs et quels sont ces actifs. Outre le procédé d’actualisation* qui leur fait minimiser ou ignorer les dommages potentiels futurs, les investisseurs financiers sont forcément biaisés par leur stock d’actifs. C’est vrai de tous les détenteurs d’actifs : des banques, des assureurs et des fonds qui canalisent l’épargne. Ils sont tous juges et parties.


  Les banques du secteur privé financent le monde du BAU, leurs bilans reflètent strictement l’empreinte carbone de leurs clients à travers les prêts qu’elles leur consentent. Nous avons vu qu’elles sont soumises à la norme de rentabilité actionnariale commune et qu’elles maximisent naturellement leur espérance de rentabilité, à risque défini. Le coût du risque (interne et prudentiel) ne différencie pas le « vert » du « brun ». L’exigence de rentabilité est la même. Les banques ne vont pas renoncer à conduire leurs affaires dans l’univers concurrentiel qui est le leur. Plus gênant donc, la production de nouveaux financements se fait toujours dans le même paradigme. On ne peut pas imaginer non plus un désinvestissement volontaire et brutal du monde carboné. Les banques ne vont pas déprécier massivement leur bilan ni abandonner leurs responsabilités vis-à-vis de leurs clients. Promis, on arrête de financer les centrales thermiques à charbon en 2030 au mieux, voire en 2040 ou 2050 ! Toujours la stratégie de l’horizon lointain. Et encore, si l’activité de l’entreprise est suffisamment diversifiée, si elle ne réalise que 25-50 % dans le charbon thermique, ça passera. La technique de la dilution est éprouvée pour masquer la permanence (voire la croissance) des opérations contestées – observez la diversification des géants de l’énergie fossile (comme Total). L’arbre du charbon thermique auquel on renoncerait cache la forêt des investissements bruns que l’on fait encore.


  Bien sûr, la communication des banques est biaisée. Elles financent les actifs, verts ou bruns, qui satisfont leurs critères de risque-rentabilité, mais elles communiquent uniquement sur le financement d’actifs verts, pour redorer leur blason après les dégâts de la crise de 2008, évidemment pas sur celui des actifs bruns. À titre d’anecdote, les banques françaises se sont fendues d’une belle publicité en 2019 en pleine COP25 (tout comme les producteurs de viande française cette même semaine : mangez de la viande, de qualité bien sûr ! Ce sont ceux qui ont mauvaise conscience qui communiquent !). Pas de chance, quelques jours plus tard les ONG Oxfam et Les Amis de la Terre sortaient un rapport titrant « La colossale empreinte carbone des banques : une affaire d’État{67} », empreinte qui représente, selon elles, plus de quatre fois les émissions de GES de la France entière. Réaction d’une responsable RSE de BNPP : « Dire que les banques françaises financent les énergies fossiles, ça ne me paraît pas être un scoop, dans la mesure où nous finançons le monde tel qu’il est, or les sources d’énergies utilisées dans la production mondiale d’électricité, c’est 65 % de fossile. Mais nos politiques visent à réduire la part du charbon et à financer la transition énergétique{68} ». Cela paraît assez clair.


  Pour ce qui est des investisseurs (particuliers et mandataires institutionnels), la situation est à peu près la même. Comme on l’a vu, une « préoccupation » ne se traduira pas pécuniairement au détriment de la rentabilité. Le fonctionnement du marché ne permet d’ailleurs pas « autre chose » pour les « évangélistes ». Il n’y a qu’un marché où se mélangent Donald Trump et ses amis, Michael Bloomberg, les robots de trading, les algorithmes, les boursicoteurs et tous les investisseurs « verts ». Dès lors, les postures « corporate » se ressemblent, et ce pour les mêmes raisons d’image. Avec, en outre, un enjeu de collecte pour les fonds. Il faut attirer les « millennials » qui se préoccupent plus du climat que leurs aînés. Grandes déclarations d’intention (sur le charbon toujours et seulement), mais la réalité est inchangée. Pas plus que les banques ne vont couler leurs propres bilans, les investisseurs institutionnels ne vont se ruiner en vendant leurs actifs (rentables). Et puis, se désinvestir au profit de quoi ? Comme les banques de financements sont forcées de prêter (c’est leur business), les investisseurs sont des acheteurs forcés de placements. Ils ne peuvent attendre que la transition se fasse, en laissant leurs fonds se dévaluer (aux taux « sans risques » négatifs), ou se concentrer sur le peu d’actifs verts rentables qui existent. Cela n’a pas de sens. Ils ont aussi une responsabilité vis-à-vis de leurs mandants, on l’a vu. Un actif vert ou brun rentable trouvera toujours preneur, comme une banque financera (presque) toujours un actif vert ou brun satisfaisant ses critères de rentabilité. Sur un marché, s’il y a un vendeur, c’est qu’il y a aussi un acheteur. C’est la limite du « désinvestissement ». Il faudrait fermer les centrales thermiques à charbon, pas les vendre.


  Reprenons le dilemme de la tragédie des horizons posé par Carney : si nous agissons avec détermination (tôt), nous paierons les coûts de transition et nous perdrons de l’argent (certains en tout cas). « Success is failure. » Si nous ne faisons rien, nous brûlerons (tard), y compris les business (certains en tout cas). Comment choisir entre la peste carbonique du BAU et le choléra économique et financier de la transition ? Un médecin sait prendre la décision d’amputer un malade pour le sauver, mais un investisseur ? Car, ici, une autre donnée fondamentale du problème, c’est que celui à qui l’on couperait la jambe (celui qui détient les actifs à dévaluer ou à échouer) n’est pas celui qui serait directement sauvé (le paysan africain subissant l’aridité, le Bangladais noyé, etc.). Bien sûr, nous serons tous in fine dans le même bateau, la terre-étuve, mais on doit reconnaître que la tragédie des horizons (du temps) se double d’une tragédie dans l’espace.


  C’est un sujet qui a miné les sommets internationaux car il sépare les parties au niveau des antécédents, voire des responsabilités (le Premier Monde est « responsable » de la grande majorité du cumul des émissions de GES, ce qui a conduit à des difficultés autour de ce facteur en tant que clé potentielle de répartition des efforts à fournir – réduction des émissions de GES ou paiements), comme au niveau des conséquences. C’est la double peine pour les pays moins développés « du Sud » : ils n’ont pas émis les GES et n’ont pas atteint le stade de développement correspondant, mais ils en subiront les conséquences prioritairement. Les dommages climatiques mis en évidence par le GIEC et modélisés par les économistes ne sont pas uniformément répartis sur la planète, bien au contraire.


  On a dit la difficulté des décideurs politiques à prendre en charge un sujet qui s’impose par ses conséquences bien au-delà de leurs mandats. Mais ils défendent aussi des intérêts nationaux (et cela, de plus en plus). Alors, au-delà de la dimension intergénérationnelle, que penser d’un transfert de richesses en faveur de ceux qui seraient affectés le plus tôt et le plus fortement, à un moment où certains n’acceptent même plus, en France, l’idée d’être contributeur net du budget européen, à un moment aussi où la crise du coronavirus montre de manière criante les limites d’une solidarité seulement européenne ?


  Quant aux décideurs économiques les plus importants, ils arbitrent avec efficience les réglementations nationales aux plans fiscal et social, manœuvrant à travers délocalisations et optimisations fiscales. Ils ne sont pas prisonniers de territoires et pourront aussi bien quitter les zones à risques que s’installer là où le dumping écologique sera le plus favorable (tant qu’on n’a pas mis en place une taxe carbone sérieuse aux frontières de l’Europe, par exemple).


  Revenons à l’aval, aux détenteurs d’actifs. Le patrimoine financier est strictement croissant avec l’âge : en France, par exemple, le patrimoine net moyen d’une personne âgée de 60 à 69 ans représente 10 fois celui d’une personne âgée de moins de 30 ans{69}. Et les inégalités de répartition du patrimoine sont beaucoup plus fortes que celles des revenus : en France à nouveau, les 10 % des ménages les mieux dotés possèdent au minimum plus de 200 fois ce que les 10 % les plus modestes détiennent au maximum. En outre, le patrimoine financier est massivement dans les mains du Premier Monde. Cela détermine tout de même un profil du détenteur d’actifs financiers assez singulier, très éloigné des régions qui seront les plus touchées par le dérèglement climatique, selon les modèles des scientifiques (l’Afrique subsaharienne et l’Asie du Sud-Est). Nous ne trouvons pas que le rapport de forces (en quantité de monnaie) soit particulièrement favorable à ceux qui ont le plus grand intérêt à la sauvegarde du climat…


  À long terme, nous serons tous morts, faisait remarquer assez justement Keynes. On pourrait en déduire qu’une majorité des adultes vieux se sentent peu concernés par le problème du réchauffement climatique. C’est le cas. Tous les sondages montrent une corrélation entre la classe d’âge et la sensibilité à la question climatique. Ce sont les jeunes qui sont dans la rue avec Greta Thunberg, pas les retraités (enfin, ils y sont aussi, mais pour d’autres raisons…). La mentalité « après moi le déluge » s’accroît logiquement avec la diminution de sa propre espérance de vie (statistiquement bien sûr, et, heureusement, il y a des plus vieux qui se mobilisent aussi !). C’est difficile de se remettre en cause quand on s’est investi (dans tous les sens du terme) dans un système. On demandera volontiers une « clause du grand-père » pour échapper à la nouvelle loi, pénalisante, et conserver ses droits acquis.


  On moque facilement les cheminots qui veulent préserver leurs acquis (sociaux), mais les investisseurs sont certainement très intéressés par la préservation, et la croissance, de leurs acquis (financiers). On a établi qu’ils étaient guidés par une maximisation financière, pas par la sauvegarde du climat. On trouve déjà des investisseurs qui profilent des fonds dans la logique du réchauffement climatique. C’est-à-dire qu’ils choisissent des titres d’entreprises qui ne sont pas (à tout le moins, le croient-ils) exposées aux risques physiques, voire qui en bénéficieraient. D’autres pourraient être tentés de faire des coups, par exemple en capturant à prix cassés de vieux actifs bruns rentables (voire sur-rentables : le « green paradox », c’est la surexploitation de l’actif polluant avant qu’il ne soit mis hors d’état de nuire). Il y aura toujours des gagnants et des perdants (au moins pour un temps). Aujourd’hui, avec le coronavirus, certaines actions surperforment, voire montent (secteur pharmaceutique, numérique, Amazon), d’autres sont massacrées. L’argent est mobile. Les acteurs des marchés financiers ne sont pas de grands naïfs. Des centaines de milliards ont été transférés en quelques semaines des marchés émergents vers les marchés du Premier Monde. On ne veut pas accepter cette réalité de l’investisseur qui arbitre les marchés pour maximiser la valeur de son patrimoine financier. C’est pourtant ce qu’il fait, dans les limites de ses compétences et des possibilités qui lui sont offertes. La liberté des mouvements de capitaux donne un avantage considérable aux acteurs de marché. Il n’y a pas de tragédie dans l’espace en finance au sens où les fonds, contrairement aux personnes, ont la possibilité de circuler librement. Ils peuvent se déplacer et arbitrer les réglementations nationales, comme ils le font déjà.


  Finalement, rien ne permet de justifier économiquement l’arbitrage*, non pas de la « main invisible » du marché, mais de celles des détenteurs d’actifs quand il est question de prendre en compte des bénéfices non marchands. Ils peuvent se tromper (surtout quand l’incertitude monte et donc avec elle la volatilité*) ou bien simplement vouloir préserver seulement leurs intérêts financiers, qui ne coïncident pas avec l’intérêt général. Ivar Ekeland cite un cas célèbre qui illustre cela à propos de la préservation des baleines{70}. Un de ses collègues universitaires, Colin Clark, avait montré que rien ne garantissait que ceux qui exploitaient cette « ressource » – les industriels de la chasse à la baleine (Norvégiens, Japonais) – et qui s’opposaient à toute réglementation, la préserveraient (dans leur propre intérêt). Comme chez La Fontaine, ils auraient parfaitement pu tuer la poule aux œufs d’or, contrairement à l’intuition populaire, car il était plus rentable de tuer toutes les baleines et de placer les bénéfices avec intérêts, plutôt que de gérer durablement le stock de baleines. À cette date, l’argent « travaillait » tout simplement plus efficacement que les baleines ne se reproduisaient. En clair, compte tenu de l’exigence de rentabilité des capitaux privés, la conservation de la « ressource baleine » exigeait une surveillance publique continue et un contrôle du rendement physique et de l’état des stocks{71}. Les réglementations suivirent. S’agissant de l’industrie financière et non baleinière, la concurrence se fait directement sur les performances financières. Bien que les performances passées ne préjugent pas des performances futures, les performances sont analysées systématiquement. Des entreprises spécialisées comme Morningstar calculent les performances relatives de fonds et les notent. Leurs notations quantitatives sont calculées sur la base des performances en tenant compte de la volatilité et des frais de souscription. Risque-rendement toujours.


  Notons en outre que les acteurs qui gagnent au statu quo ont les moyens et la capacité de coordonner un lobbying ciblé des politiques et d’influencer les médias (que certains possèdent), tandis que ceux, plus nombreux peut-être, qui gagneraient à une résolution volontariste du problème climatique ne les ont pas. Voyez aujourd’hui, avec la crise du coronavirus, les remises en cause des engagements qui se dessinent déjà (voir chapitre 18).


  Au bout du compte, nous sommes toujours renvoyés à la seconde moitié (B) de la conjonction de Carney : quelle est la politique verte crédible qui serait mise en œuvre pour que les investisseurs financent l’atténuation plutôt que le BAU, voire l’adaptation au réchauffement climatique ? Nous avions vu que les risques physiques et de transition étaient antagonistes. Livrés à eux-mêmes, les investisseurs peuvent tout à fait préférer le risque physique (avec ses opportunités d’affaires associées à l’adaptation – la proposition de Trump d’acheter le Groenland était tout sauf anecdotique) au risque de transition (dévalorisant des actifs au bilan ou en portefeuille). Le temps presse, mais certains jouent la montre. Car plus les gouvernements tardent à donner un cadre organisé à la transition, plus les investissements d’adaptation vont croître et plus cette dynamique renforcera monétairement le camp du renoncement. À part les réglementations qui pèsent, en Europe, sur les émissions des automobiles et qui forcent une transition de cette industrie vers le véhicule électrique{72}, il n’y a pas aujourd’hui de contraintes suffisantes et cohérentes pour enclencher une transition compatible avec l’objectif d’une trajectoire à +2 oC.


  Le réchauffement climatique est bien plus qu’une tragédie des horizons, il sépare l’humanité dans le temps et l’espace. Et selon sa richesse aussi.




  Partie II 

Pendant ce temps-là, les Shadocks pompaient 
(ou Les produits de la finance verte)




  Nous avons vu que les marchés financiers traditionnels ne permettent pas, par leur fonctionnement, la mobilisation contre le réchauffement climatique. Mais peut-être cela est-il rendu possible par les produits créés et vendus par la finance verte ? Ne serait-ce pas leur raison d’être même ?


  D’ailleurs Carney soutient cette finance verte, sans nous dire vraiment ce qu’elle est. Il pointe cependant dans son discours, d’emblée, un problème d’ordre de grandeur : c’est une niche{73}.


  Nous allons montrer que le discours de la finance verte est un leurre, puisqu’il ne surmonte pas l’obstacle infranchissable du paradigme du risque-rendement traditionnel. Pour fixer nos idées, partons de propos tenus par Bill Gates à l’occasion du lancement de son nouveau livre Climat : comment éviter un désastre. Bill Gates en donne ainsi l’idée principale : « Si les gens devaient retenir une seule chose de mon livre : réduire les primes vertes est la chose la plus importante que nous puissions faire pour éviter une catastrophe climatique{74} ».


  Le terme « prime verte » renvoie à la différence de coût entre un produit qui implique l’émission de GES et une alternative qui ne le fait pas. Il donne comme exemple le prix moyen actuel du kérosène de 2,22 dollars le gallon (3,78 litres) et celui d’une alternative zéro carbone, un biocarburant à 5,35 dollars. Une compagnie aérienne qui passerait de l’un à l’autre verrait donc ses coûts d’approvisionnement augmenter de 141 %. Cette différence est la prime verte pour le carburant, explique-t-il. Il poursuit en écrivant que les gouvernements ne disposent que de deux leviers pour réduire ces primes vertes : réduire le coût des alternatives zéro carbone ou facturer les coûts cachés de la pollution (idéalement, les deux). De manière significative (c’est un innovateur, un entrepreneur et l’un des hommes les plus riches du monde), à aucun moment il ne fait référence à la finance… verte ou pas.


  Le cas général est bien celui du surcoût d’un projet vert par rapport à son alternative brune. Ce surcoût doit bien être payé par quelqu’un (les entreprises et leurs investisseurs, les consommateurs finaux ou bien l’État, c’est-à-dire les contribuables). Par exemple, s’agissant de rénovation thermique ou d’un véhicule électrique, une partie du surcoût est subventionnée par l’État (prime, bonus), une autre reste à la charge du particulier. Concernant les énergies renouvelables, un rapport de la Cour des comptes sorti en 2018 avait fait grand bruit en évoquant un chiffre de 121 milliards d’euros d’argent public pour leur soutien, un soutien de fait au bénéfice des producteurs d’électricité d’origine éolienne et photovoltaïque.


  Parler de finance verte devrait signifier que ce surcoût (le surcoût de la production de GreenCorp par rapport à celle de BrownCorp) revient, au moins en partie, aux apporteurs de capitaux, aux financeurs. S’ils devaient être entièrement exonérés du moindre effort financier, si leur exigence de rendement était la même pour les projets verts et bruns, le coût du capital pour l’entreprise serait exactement le même, ces financiers ne joueraient aucun rôle dans la transition et la finance ne ferait rien d’autre que ce qu’elle fait habituellement en achetant des titres « ordinaires » dans une logique de maximisation du risque-rendement.


  À la prime verte dont nous parle Bill Gates, à juste titre, devrait donc correspondre une prime financière pour un actif financier dit « vert ». En finance, un prix plus élevé pour un titre, toutes choses égales par ailleurs, c’est évidemment un rendement plus faible (voir encadré 4). De là, nous retrouvons ce que nous avions dit : pour changer l’allocation des liquidités en faveur de la transition, il faut modifier le risque-rendement du « vert » relativement à celui du « brun » d’une manière ou d’une autre. Sinon, il ne se passe rien.


  Nous commencerons par nous intéresser au produit phare de la finance verte : l’obligation verte (« green bond »). En 2018, sur plus de 6 000 milliards d’euros de nouvelles obligations émises sur le marché, environ 2-3 % ont été répertoriées comme vertes. Très loin d’un seuil pertinent par rapport aux enjeux financiers de la transition, mais suffisamment significatif pour en étudier la rationalité, et plus précisément la valeur. Car, en finance, plus que partout ailleurs, la valorisation d’un produit est déterminante, on l’a vu dans les pages précédentes. On s’attendrait à ce que l’obligation verte coûte moins cher à l’émetteur qu’une obligation classique (définie comme non verte), c’est-à-dire qu’elle offre un taux « vert », « écologique », inférieur au coût habituel du financement obligataire de l’émetteur, ce qui constituerait une incitation financière pour l’émetteur de ce titre à entreprendre le projet vert que cette obligation finance.


  Nous montrerons que le « vert » de cette obligation n’est qu’un « vert-nis » qui ne peut pas créer l’équivalent d’un signal-prix pour les émetteurs – un encouragement à œuvrer pour préserver l’environnement, le climat, par la bonification du coût de leur financement.


  De ce point de départ si contestable, nous montrerons comment la finance verte se construit en vidant de sa substance l’idée même de transition financière.


  

    Encadré 4. Les primes vertes selon Bill Gates


    Un prix plus élevé pour un titre vert, toutes choses égales par ailleurs, correspond évidemment à un rendement plus faible. Pour l’illustrer, utilisons la représentation habituelle de la courbe espérance de risque/rendement, qui peut s’appliquer aussi bien aux projets qu’aux titres financiers. Toutes choses égales par ailleurs, à risque fixé, l’actif vert (B) – qui n’usurperait pas son nom – finançant l’alternative zéro carbone devrait se situer sous la frontière efficiente{75}, offrant une rentabilité inférieure à celle de l’actif classique (A) finançant l’alternative carbonée.


    

      [image: Fig05]

      La courbe risque/rendement


    


    Dans le chapitre sur le paradigme du risque-rendement, nous avons expliqué que, par arbitrage* des investisseurs, une telle situation ne peut pas se rencontrer. Théoriquement, à partir d’un tel actif vert (s’il existait et ce n’est pas le cas), pour qu’il soit sélectionné par les investisseurs, le titre vert devrait se retrouver sur la frontière efficiente, celle où le risque-rendement est optimisé. Nous retrouvons les deux leviers de Bill Gates, en transposant son propos dans une dimension strictement financière : il faudrait que les gouvernements augmentent la rentabilité du « vert » (pour aller de B à A sur le graphique) ou diminuent celle de l’alternative « brune » (pour abaisser B vers A). Alternativement, ils peuvent réduire le risque du « vert » (à rendement fixé, pour aller de B à C).


  




  Chapitre 11 
L’obligation verte


  Rappelons que la pierre angulaire de la transition réside dans la prise en compte d’externalités négatives (comme les coûts de pollution d’une usine). Les projets réellement verts encourent donc des coûts supplémentaires pour éviter ces externalités négatives. Aussi sont-ils moins rentables financièrement que les projets bruns. Comme nous n’avons jamais entendu un directeur général expliquer qu’un projet vert aurait une rentabilité inférieure à la rentabilité générale de l’entreprise telle que promise aux actionnaires (personne n’a osé l’idée d’émettre des actions vertes – c’est éclairant en soi), l’ajustement devrait se faire sur le coût du financement. Reprenons notre exemple d’un projet vert qui ne diffère d’un projet brun que par l’adjonction d’une technologie (coûteuse) de capture du carbone. Si le coût du financement est le même, le projet vert sera structurellement moins rentable pour l’entreprise que l’alternative brune, et elle ne le choisira pas. Si en revanche le coût du financement est différent, si le projet vert peut être financé à un taux plus bas, un taux « écologique », qui permette justement de financer cette technologie, alors le projet vert pourrait devenir au moins aussi intéressant pour l’entreprise que le projet brun. Cela revient à dire que le surcoût du projet vert (par rapport à l’alternative brune), qui doit bien être payé par quelqu’un (l’entreprise et ses investisseurs, les consommateurs finaux ou bien l’État, c’est-à-dire les contribuables), serait ici transféré, tout ou en partie, aux prêteurs obligataires.


  C’est la problématique du taux du livret A : si l’État en baisse le taux, le coût de financement du logement social est réduit (c’est un avantage), mais la rémunération est également réduite pour l’épargnant (c’est un désavantage pour eux), et réciproquement. On ne peut pas gagner sur les deux tableaux.


  Comparer le prix d’une obligation verte à celui d’une obligation classique, à risque égal, c’est-à-dire émise par le même émetteur, c’est donc répondre à la question de l’incitation financière qu’incorpore l’obligation verte (ou pas) – nous pouvons raisonner sur les prix car il n’y a aucun traitement fiscal différenciant entre obligation verte et obligation classique. Nous allons montrer qu’il n’y a aucune différence de prix significative possible entre les deux. Nous le ferons par étapes logiques.


  Précisons d’abord ce que sont les marchés obligataires primaire et secondaire.


  Le marché dit « primaire » concerne un moment, celui du placement initial de la totalité d’une nouvelle obligation par un émetteur auprès d’un groupe d’investisseurs. Ce placement s’effectue via des banques de marchés, simples intermédiaires qu’on appelle dans ce rôle « arrangeurs » ou « bookrunners » de l’opération concernée. Ces banques n’achètent pas les titres à l’emprunteur dans cette opération, elles ne les portent pas à l’actif de leur bilan, elles mettent simplement en relation l’offre de l’émetteur et la demande des investisseurs. La nouvelle obligation est en fait un paquet de titres, d’obligations, strictement identiques. L’opération de placement est rendue possible par l’utilisation de dénomination raisonnable – par exemple, 1 000 euros. Ce qui veut dire que l’emprunteur qui émet 1 milliard d’euros émet en réalité simultanément 1 million d’obligations, chacune de nominal 1 000 euros. Dans le langage courant, on confond facilement l’obligation de l’emprunteur ABC (au sens du montant total de 1 milliard d’euros) avec sa composante unitaire (le titre de dénomination 1 000 euros).


  Le marché dit « secondaire » est le marché d’achat et de revente de quotités de cette obligation (maintenant) existante entre deux investisseurs – généralement à travers une opération de gré à gré (« over-the-counter »), au contraire des échanges qui se font à travers une Bourse pour les actions cotées. Cette quotité sera au minimum d’une obligation unitaire (nominal de 1 000 euros).


  Comme on l’a déjà dit, il n’y a qu’un seul marché primaire obligataire. Il n’y a pas un marché primaire pour les obligations vertes et les investisseurs « verts », et un marché primaire pour les obligations classiques et les investisseurs traditionnels. Cela veut dire que les investisseurs « verts » et traditionnels participent aux mêmes émissions d’obligations vertes. Ce point est absolument consensuel, y compris chez les promoteurs de l’obligation verte, confirmé par les arrangeurs eux-mêmes qui analysent systématiquement le placement de chaque nouvelle émission. D’ailleurs, les fonds dédiés aux obligations vertes restent dérisoires en montants (6 milliards d’euros) par rapport à la taille même du marché des obligations vertes (plus de 600 milliards d’euros d’encours émis à date). L’ensemble de l’émission (le paquet d’obligations) est donc vendu à un prix unique à l’ensemble des participants à l’offre primaire, y compris donc aux investisseurs obligataires traditionnels (qui sont en fait majoritaires dans le placement). Ce point est crucial puisqu’il implique à son tour que le prix de l’obligation verte est établi sur le marché par ces acheteurs traditionnels – nous montrerons comment.


  Commençons par établir pourquoi les investisseurs traditionnels ne peuvent donner aucune valeur pécuniaire au caractère « vert » de l’obligation verte.


  Nous avons rappelé la formule de valorisation financière d’une obligation – une formule qui n’est pas théorique, elle est utilisée sur un plan pratique par tous les acteurs. À chaque instant, le prix de l’obligation, en pourcentage, est donné par :


  P(i,s) = ∑p C / (1 + i + s)p + 100 / ( 1 + i + s)N (de p = 1 à p = N)


  où « i » est un taux d’intérêt « sans risque » correspondant à la maturité, « s » la prime de risque associée à l’actif, « C % » le taux de coupon, et « N » la maturité.


  L’investisseur obligataire est donc exposé à deux risques différents :


  1. Un risque dit « de crédit » ou « de défaut » qui est propre à l’émetteur. Il est représenté par le « s » dans la formule. Il signifie que l’obligation est risquée au sens où l’emprunteur peut faire défaut : il peut cesser de payer les intérêts dus ou bien ne pas rembourser le nominal à l’échéance. Cette prime de crédit (« credit spread ») est généralement une fonction croissante de la maturité à risque émetteur donné (plus on prête loin dans le temps, plus l’incertitude est élevée, plus le risque potentiel de défaut de l’emprunteur augmente) et décroissante de la qualité de crédit à maturité donnée (plus le risque de défaut est élevé, plus la prime est élevée{76}).


  2. Un risque de taux lié au marché (représenté par le « i »). L’obligation est par nature un produit de taux dont la valorisation dépend de l’évolution des taux d’intérêt du marché. Quand le taux monte, le prix d’une obligation existante baisse, et réciproquement (« i » se trouve aux dénominateurs dans la formule).


  Ces risques peuvent d’ailleurs se gérer indépendamment à travers une gestion différenciée des composantes taux et crédit, notamment via des dérivés. Par exemple, une obligation à taux fixe peut être transformée en un actif à taux variable (éliminant le risque lié au taux fixe) en lui associant un swap de taux – un contrat dérivé d’échange d’un taux d’intérêt flottant contre un taux d’intérêt fixe correspondant à celui d’une obligation.


  Il conviendrait d’ajouter un risque dit « de liquidité ». C’est le risque portant sur la faisabilité de la revente du titre en cas de besoin. Il est à la fois lié à l’état général du marché et au titre spécifique. Il est impossible de le modéliser de manière satisfaisante. Quand les marchés s’effondrent, il n’y a plus d’acheteurs, il n’y a plus de liquidité.


  Sur le marché obligataire, la cotation se fait d’ailleurs en taux de rendement, plutôt qu’en prix (qui n’est pas très parlant) : c’est la somme (r = i + s) de la prime de crédit et du taux « sans risque », une référence communément partagée, parfaitement observable, selon le marché et la maturité considérés. Par exemple, une obligation ABC à 10 ans, sur le marché obligataire euro, se coterait à Mid-Swaps + 50 points de base*{77} – le taux de swap{78} jouant le rôle du « i » et les 50 points de base représentant la prime de crédit (le « s »).


  Le débat éventuel sur le prix de l’obligation porte donc sur la prime de crédit, « i » étant une donnée observable de marché.


  Si la formule exprime bien que l’obligation confère à son acheteur un seul droit, celui de percevoir les coupons chaque année et d’être remboursé à la date de maturité, in fine, elle ne rend pas compte explicitement d’une notion extrêmement importante pour les porteurs obligataires (détenteurs d’obligations), qui est que ce droit est strictement le même pour tous les détenteurs (existants et à venir !) d’obligations émises par un emprunteur donné. Ils sont dits « pari passu » entre eux. C’est-à-dire que l’emprunteur s’engage à faire bénéficier ces investisseurs des mêmes garanties, mais surtout des mêmes avantages qu’il pourrait être amené à accorder dans l’avenir à d’autres investisseurs obligataires{79}. Cette disposition établit donc une solidarité, une égalité juridique entre les investisseurs obligataires d’une même entreprise débitrice. Elle évite notamment qu’en cas de difficultés financières entraînant l’engagement d’une procédure d’ordre{80}, les prêteurs obligataires d’un même débiteur puissent chacun faire valoir des sûretés leur conférant des rangs différents. On comprend aisément tout l’intérêt pour le marché obligataire d’une telle construction, qui est cruciale en matière de droit obligataire. D’ailleurs, cette « masse obligataire » a une existence juridique reconnue. Elle représente les détenteurs d’obligations à travers des représentants, qui ont compétence lorsqu’il s’agit de défendre les intérêts communs à l’ensemble des obligataires. Ces représentants de la masse ont, en principe, le pouvoir d’accomplir, au nom de celle-ci, tous les actes de gestion pour la défense des intérêts communs des détenteurs d’obligations. Ils ont accès aux assemblées générales des actionnaires en tant qu’observateurs sans droit de vote. La masse obligataire jouit de la personnalité morale.


  Finalement, le risque de crédit d’une obligation ne dépend que de la capacité de l’emprunteur à rembourser sa dette, globalement. C’est cela que mesure la qualité de crédit de l’emprunteur, qualité de crédit que prétendent capturer les agences de notation*. Et ce, par une note (« credit rating  ») qui mesure, à un instant donné, une probabilité de défaut (« probability of default ») multipliée par un taux de recouvrement hypothétique en cas de défaut (« loss diven default » : une évaluation de la perte encourue en cas de défaut de l’emprunteur – le porteur touchera finalement un certain pourcentage du nominal prêté). Il n’y a donc pas de traitement différencié des obligations (de même rang) : elles portent le même risque – l’emprunteur et toutes ses obligations seniors{81} ont la même notation de crédit. Autrement dit, « s » ne dépend que de l’émetteur (et de la maturité de l’obligation). N’importe quel prêteur obligataire se retrouvera solidaire en risque de n’importe quel autre – le fait que les obligations des uns aient servi à financer des projets verts et celles des autres des projets quelconques ou même bruns ne changera rien à cette donnée structurante de l’obligataire.


  À chaque nouvelle émission, il faut donc reconnaître que les nouveaux fonds levés seront fongibles avec toutes les liquidités dont dispose l’émetteur. La solidarité entre les prêteurs obligataires existe donc dès la création de la nouvelle obligation – quelle que soit l’utilisation des nouveaux fonds levés. En résumé, on peut dire que, sur le marché obligataire primaire, on finance essentiellement un emprunteur, plutôt qu’un projet particulier.


  Voyons maintenant ce qui différencie une obligation verte d’une obligation classique.


  Selon l’International Capital Market Association (ICMA) qui définit les « Green Bond Principles{82} », « une obligation verte est une obligation dont le produit de l’émission est utilisé exclusivement pour financer ou refinancer, partiellement ou en totalité, des projets verts nouveaux et/ou en cours, et qui respecte les quatre principes clés des Green Bond Principles ». Selon l’AMF{83}, « la seule différence notable par rapport aux obligations classiques tient dans les engagements pris par l’émetteur sur l’usage des fonds ».


  La communication sur l’objet d’un emprunt est chose habituelle sur le marché obligataire – cela paraît la moindre des choses de donner une information sur l’utilisation des fonds levés (le « use of proceeds ») aux investisseurs. Acquisition, refinancement, « general corporate purpose » (les fonds sont affectés aux « besoins généraux de l’entreprise »), etc. Cela se fait en général à travers une conférence téléphonique (« investor call ») rapide, si le montant recherché est modeste au regard des standards de marché. L’objectif est d’ailleurs moins d’évoquer le projet financé lui-même (souvent déjà engagé car l’obligataire se place dans une logique de refinancement, après un sas de financement bancaire) que de donner l’assurance aux acheteurs que l’information publique disponible reflète bien la situation de l’émetteur – de fait, il s’agit d’une mise à jour (souvent formelle) sur le crédit (« credit update »). Quand la taille de l’émission est considérable (par rapport à la norme de l’émetteur) ou que l’opération à financer est exceptionnelle et a dégradé la qualité de crédit de l’émetteur (par un accroissement de l’effet de levier par exemple), il est coutumier que l’emprunteur fasse des « roadshows » obligataires pour offrir une relecture plus complète des « fondamentaux » de son crédit.


  Ce qui est donc différenciant ici, ce n’est pas l’exercice de communication en soi, c’est que l’emprunteur indique que les fonds levés seront consacrés au financement de projets verts.


  Les « Green Bond Principles » ne sont que des « lignes directrices d’application volontaire », ils ne formulent donc que des recommandations, sur 1) L’utilisation des fonds. 2) La sélection et l’évaluation des projets. 3) La gestion du produit de l’émission. Et 4) Le reporting.


  Les obligations vertes sont donc « auto-déclarées » comme telles par les émetteurs eux-mêmes. Soyons clairs (sur le point 1), ces principes ne définissent pas ce qui est vert (et ce qui ne l’est pas) : « Tous les projets verts mentionnés doivent avoir un bénéfice environnemental clair, qui sera estimé et, dans la mesure du possible, mesuré par l’émetteur{84} ». Il n’y a ni réglementation ni même de régulation concernant cette appellation (non contrôlée donc).


  Ensemble, les points 3 et 4 couvrent une exigence de traçabilité des fonds empruntés. Nous avons vu que, dans le cadre obligataire classique, les fonds levés sont fongibles avec toutes les liquidités de l’émetteur. Les points 3 et 4 tentent donc de réaliser une forme de « fléchage » entre les fonds levés et le projet vert concerné.


  Remarquons que c’est l’obligation qui est verte, pas son émetteur. Un gros pollueur peut donc émettre des obligations vertes (en accord avec les « Green Bond Principles ») – il suffit d’avoir un projet « compatible » – comme des obligations classiques.


  L’obligation verte est donc une obligation classique plus une promesse verte singulière. N’importe quel titre financier est une promesse. Une obligation en particulier est une promesse de paiements futurs par l’émetteur, mais une promesse qui oblige (obligatio) contractuellement celui qui l’a faite devant la loi (jusqu’à une potentielle mise en faillite en cas de constatation du défaut de paiement, etc.). L’ICMA écrit bien : « la raison d’être d’une émission obligataire verte est l’utilisation des fonds levés pour financer des projets verts. Ces projets doivent être correctement décrits dans le prospectus accompagnant le titre », mais ne dit pas exactement où dans le prospectus. C’est pourtant un point crucial. En effet, il se trouve que si cet engagement figure dans la documentation commerciale, il n’est qu’une déclaration d’intention. Il n’est pas un engagement contractuel de l’émetteur. Il ne figure dans la documentation juridique de l’obligation qu’au titre d’une simple information{85}. La valeur juridique de cet engagement est donc nulle. D’ailleurs, si besoin était, la partie « facteurs de risques » de la documentation, qui liste l’ensemble des risques auxquels les acheteurs obligataires s’exposent, le précise à nouveau. L’acheteur de l’obligation verte ne dispose d’aucun droit de regard particulier, pas plus sur le projet vert financé par l’obligation verte que sur la marche générale de l’entreprise. En effet, un porteur obligataire ne dispose pas de droit de vote, il n’a pas de voix à l’assemblée générale (des actionnaires !).


  Plus structurant encore, là où le risque de réputation ne peut jouer aucun rôle, la promesse verte n’offre aucun droit financier supplémentaire. Si l’on constatait, ex post*, que l’engagement sur l’utilisation des fonds n’était pas respecté ou que les engagements associés (points 3 et 4), sur la ségrégation des fonds ou le reporting, n’étaient pas respectés, l’acheteur ne bénéficiera d’aucun avantage particulier susceptible de modifier en sa faveur le profil financier (le risque-rendement) de son placement – ni dédommagement financier ni option de remboursement anticipé : rien qui puisse modifier la valorisation du titre financier qu’il détient.


  Les acheteurs traditionnels de l’obligation verte sont donc strictement pari passu avec tous les détenteurs d’obligations classiques émises par le même emprunteur. C’est-à-dire qu’ils ont exactement les mêmes droits (ils sont notamment solidaires en cas de défaut). Dès lors, la formule du pricing obligataire nous montre que, pour un émetteur donné, donc à risque crédit donné, un investisseur traditionnel valorise l’obligation verte exactement comme une obligation classique présentant les mêmes caractéristiques financières (les échéanciers de flux financiers étant strictement identiques, tout comme le sont les « s » et « i » et donc le taux d’actualisation*, les prix seront identiques). Pour lui, le risque-rendement de l’obligation verte est nécessairement identique au risque-rendement de l’obligation classique. Sans aucune contrepartie tangible, le principe de responsabilité fiduciaire interdit que l’investisseur traditionnel paye la moindre prime verte à l’émetteur (une prime en prix payée par l’investisseur correspondrait à un taux d’emprunt inférieur, donc à une prime de crédit amputée par rapport à son niveau normal dans l’actualisation). CQFD.


  Revenons maintenant à la problématique initiale. Pour mieux la comprendre, commençons par donner le narratif de ceux qui soutiennent que les investisseurs « verts » jouent un rôle favorable dans le pricing (la détermination du prix) de l’obligation verte. Favorable veut dire ici qu’il en résulterait une prime verte. Une prime au bénéfice de l’émetteur évidemment. Cela veut dire que, par le poids des investisseurs « verts » (les bienveillants), le prix de l’obligation verte serait finalement moins élevé pour l’émetteur (et donc plus élevé pour ses acheteurs{86}) que si seuls les investisseurs traditionnels participaient. On vient de voir que, pour ces derniers, cette prime doit valoir zéro.


  Ce narratif pro domo, qui tente d’expliquer l’existence d’une prime verte (qui n’existe pas dans les faits), passe donc par l’hypothèse d’une souscription « verte » additionnelle, la participation d’investisseurs « verts » qui conduirait à un déplacement favorable du point d’équilibre offre-demande.


  Ce narratif présente deux failles – chacune suffit séparément à clore le sujet.


  La première, c’est qu’il faudrait que cette demande additionnelle s’exprime à un niveau de prix supérieur pour qu’elle joue un rôle particulier. Une demande additionnelle « verte » à la valeur reconnue par les investisseurs traditionnels ne changera évidemment pas le prix de l’émission obligataire. Si 50 investisseurs traditionnels sont acheteurs de l’obligation ABC à une prime de 54 points de base pour un total de 1 milliard d’euros, 10 investisseurs « verts » supplémentaires au même niveau de prix pour un total de 150 millions d’euros ne changeront pas le processus de pricing. Tous les ordres des acheteurs seront simplement réduits : plus nombreux dans le placement, les investisseurs reçoivent tous un peu moins de titres, au prix demandé par tous, un prix qui reste dans le paradigme risque-rendement traditionnel.


  Il n’y a donc là pas de prime verte possible.


  Notons que la sursouscription est très habituelle sur l’obligataire (particulièrement dans le contexte d’extrêmes liquidités actuel dû aux politiques monétaires accommodantes des banques centrales). Cela veut dire que le montant total des ordres soumis est très supérieur à la taille de l’émission recherchée. Parler d’un facteur de sursouscription (« book cover ratio ») de 2, c’est dire que l’emprunt est 2 fois sursouscrit, cela signifie qu’il y a eu une demande de 1 milliard d’euros pour une taille d’émission recherchée de 500 millions d’euros. Ce n’est pas une statistique très fiable car on ne sait pas vraiment à quel niveau de prix exact situer cette sursouscription. Le point important ici est que, si sursouscription additionnelle (« verte ») il y avait (point discutable), la demande étant essentiellement au même prix, le bénéfice de pricing serait extrêmement limité, comme dans le cas de la sursouscription d’une obligation classique, puisque le résultat devra toujours respecter la rationalité du risque-rendement pour le crédit concerné (l’ordre de grandeur sur le pricing est le point de base*, ce n’est pas une science exacte !). Le prix final ne peut pas sortir du paradigme risque-rendement classique, sinon l’investisseur traditionnel retirerait son ordre. Reprenons nos chiffres : une « sur-sursouscription » augmentée de 2 à 2,3 qui représenterait une demande additionnelle « verte » de 150 millions d’euros (0,3 fois 500 millions d’euros – c’est la revendication moyenne…), par rapport à la demande initiale de 1 milliard d’euros, ne changerait à peu près rien à l’affaire.


  Puisque, comme on l’a vu plus haut, les investisseurs dits « verts » ou « durables » (quoi que cela veuille dire) n’acceptent pas de renoncer à la moindre fraction de rentabilité, c’est une impasse. Ces investisseurs partagent la même rationalité, le même paradigme risque-rendement que les autres et ne changeront pas la détermination du prix.


  Beaux joueurs, faisons l’hypothèse que des investisseurs qu’on appellera « vert-ueux » sortent du paradigme classique et soient prêts, sans contrepartie tangible pour eux-mêmes, on l’a montré, à payer une prime pour la promesse verte qui leur est faite.


  C’est une hypothèse extrêmement forte, voire absurde. Car, bien que la promesse verte, on l’a vu, ne lui offre contractuellement aucun droit supplémentaire, et en particulier aucune contrepartie financière, il faut imaginer que cet investisseur « vert-ueux » soit prêt à payer plus cher pour le bénéfice moral engendré par le financement du projet vert concerné. Concrètement, si le prix de marché d’une nouvelle obligation classique pour l’émetteur ABC était de 3 % à 10 ans, cela voudrait dire que ces investisseurs « vert-ueux » seraient prêts à acheter plus cher, par exemple à 2 %, une obligation verte présentant exactement les mêmes caractéristiques financières (on rappelle que plus cher pour l’acheteur veut dire moins cher pour l’emprunteur, ce qui se traduit bien par un taux plus bas pour le titre de dette). Notons que, compte tenu du principe de responsabilité fiduciaire, un tel engagement nécessiterait d’être complètement décrit par le mandant à son mandataire – ce que l’on n’observe pas dans les faits. Un travail de rédaction qui paraît impossible : comment calibrer le montant des primes vertes (en fonction des primes de crédits, des taux de rendement, de l’émetteur, de la nuance de vert du projet, etc.) ? En outre, il faut comprendre qu’il s’agirait d’une véritable subvention accordée par ces investisseurs « vert-ueux » à l’émetteur, via le financement de son projet vert. En effet, le différentiel de taux (entre 3 % et 2 % dans notre exemple) améliorerait de fait sa rentabilité par la diminution de la charge d’intérêts sur la dette verte concernée, et cela pour le bénéfice final de tous les autres détenteurs du capital de l’emprunteur – tous les autres porteurs obligataires puis tous les actionnaires, puisque c’est bien l’ensemble des cash-flows (on rappelle les flux de l’entreprise : cash-flow = excédent brut d’exploitation – intérêts – impôt – dividendes), ici amélioré, qui permet d’abord le service de la dette de manière solidaire, puis la rétribution éventuelle des actionnaires.


  Dévoilons maintenant la seconde faille du narratif vert.


  Sur le marché primaire obligataire, comme on l’a dit, l’offre est quasi fixée, c’est la taille de l’emprunt offert par l’émetteur. Le processus de « bookbuilding » primaire est la construction du carnet d’ordres tenu par les arrangeurs qui enregistrent la demande spécifique des investisseurs sollicités, leur ordre avec indication de taille et prix (un ordre sera par exemple de 50 millions d’euros, valable pour une prime de crédit de 52 points de base et au-delà). Il ne conduit pas à un point d’équilibre qui peut décaler continûment, comme indiqué dans la représentation micro-économique classique de l’intersection d’une courbe de demande décroissante et d’une courbe d’offre croissante en fonction du prix. La prime de crédit finale n’est même pas une moyenne des ordres des investisseurs. L’ensemble de l’émission (le paquet d’obligations) est vendu à un prix unique à l’ensemble des participants à l’offre primaire après un processus itératif extrêmement cadré qui permet de cristalliser la prime de crédit finale la meilleure possible pour l’emprunteur (la plus réduite) compte tenu de la demande exprimée. Les ordres des investisseurs (l’indication d’un montant et d’un prix acceptable) sont pris en compte par ordre croissant de primes pour minimiser le coût pour l’émetteur. Dès que la taille recherchée est atteinte (cumul des ordres), le deal est acquis. Dans la réalité, l’émission se structure autour de lead orders, ces ordres de grands investisseurs jouant un rôle structurant dans le placement car ils sont décisifs quant à la faisabilité de l’opération. Ils sont recherchés comme son ancrage. Les autres investisseurs suivent.


  L’hypothèse de la participation d’investisseurs « vert-ueux » ne change quasiment rien car, tant qu’elle ne représente pas la totalité de l’émission (ce que personne ne soutient), la demande nécessaire pour compléter le placement sera toujours au prix des acheteurs du pur crédit, ces acheteurs qui respectent leur responsabilité fiduciaire et qui ne donneront jamais de valeur financière à la promesse verte, ces investisseurs qui ne renonceront jamais à leur paradigme risque-rendement (ces mêmes acheteurs peuvent facilement acheter ce même crédit sous format classique sur le marché secondaire ou lors de la prochaine émission classique de l’emprunteur). Autrement dit, c’est le dernier ordre nécessaire pour compléter le placement qui détermine le prix final (voir l’encadré 5 page suivante). Si cet ordre respecte la rationalité du paradigme risque-rendement pour le crédit concerné, le pricing de toute l’émission se fera à l’intérieur de ce paradigme. Portant notre exemple à l’extrême, même avec une demande « vert-ueuse » de 499 millions d’euros « hors marché », c’est l’ordre manquant (à la taille recherchée de 500 millions d’euros) de 1 million d’euros qui fixerait le prix de l’intégralité de l’émission.


  En passant, notons que les ordres des investisseurs « verts », qui sont le plus souvent des portefeuilles ou des fonds d’une même entité, sont fédérés avec ceux de leurs fonds non verts, à travers une même table d’exécution présentant un « bid » (ordre) unique pour l’ensemble des ordres issus des fonds « verts » comme non verts. Le but étant précisément de peser le plus lourdement possible dans la détermination du prix. L’allocation entre fonds se fait en bout de chaîne (ex post), de telle sorte que la participation d’investisseurs « verts » auto-déclarés ne peut en ce cas jouer aucun rôle sur le pricing de l’opération considérée.


  En conclusion, sauf à supposer un placement 100 % « vert-ueux » – ce que personne ne soutient puisqu’on n’en connaît pas un seul – le processus primaire limite l’impact des investisseurs « vert-ueux » au mieux à quelques points de base, quelques centièmes de pourcentage de taux.


  

    Encadré 5. Simulation de l’impact d’ordres « vert-ueux » sur le pricing obligataire


    Pour illustrer le propos, nous donnons à voir deux carnets d’ordres. Le second (B) est identique au premier (A) avec une demande supplémentaire « hors marché » (prime réduite de 30 points de base), c’est-à-dire en dehors de la « guidance officielle » – un intervalle pour la prime de crédit, dans l’exemple 50-55 points de base, annoncé par les arrangeurs pour « guider » le pricing de l’émission considérée. Le prix auquel l’émission peut se réaliser correspond au prix de l’ordre qui permet d’atteindre la taille totale recherchée de 500 millions d’euros. Cette demande « vert-ueuse » ne pourrait jouer qu’un rôle marginal dans le décalage du prix de l’émission entière.


    Dans notre exemple, le carnet d’ordres (A) permettrait de pricer la nouvelle émission à 54 points de base (c’est à ce niveau de prime que la taille cumulée des ordres atteint les 500 millions d’euros recherchés). Dans le cas du carnet d’ordres (B), les 150 millions d’euros « vert-ueux » supplémentaires recueillis à un niveau de prime de crédit de 30 points de base (ce niveau ne joue aucun rôle en lui-même) permettraient de pricer l’émission à 53 points de base. 1 point de base de différence donc. Voilà l’ordre de grandeur correspondant à notre hypothèse. Hypothèse de travail à laquelle nous n’adhérons pas car nous ne connaissons pas d’investisseurs « vert-ueux » ni d’ordres « hors marché ».
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  À noter qu’un tel ordre de grandeur n’est évidemment pas compatible avec la prise en compte des véritables coûts de transition. Qui penserait raisonnablement que la décision d’investissement de l’exécutif d’une entreprise soit dépendante de 1 point de base{87} ? On n’imagine pas une entreprise décider d’investir (ou pas) dans un projet selon ce critère. Pour l’illustrer, prenons une entreprise financée à 80 % par la dette (à un taux de 3 %) et à 20 % par les actions (rentabilité exigée de 12 %). Une mesure du coût de son capital est le coût moyen pondéré du capital (CMPC) égal à 80 % × 3 % + 20 % × 12 % = 4,80 %. Réduire le coût de 100 % de sa dette (pas seulement le financement d’un projet vert) de 2 points de base diminue le CMPC à 4,784 %. On comprend que cela ne crée aucune incitation particulière pour l’emprunteur à sélectionner un projet vert plutôt qu’un projet brun par le biais du financement associé. Le critère de rentabilité interne pour les projets considérés n’est pas modifié. L’entreprise en tant que portefeuille de projets n’est pas influencée. De plus, un tel ordre de grandeur n’est pas significatif au regard de la volatilité des primes de crédits et des taux. Le jour du lancement, l’émetteur assume un niveau d’incertitude qui va bien au-delà du point de base (sur le « i », le « s » et le « new issue premium{88} »). D’ailleurs, personne n’a jamais entendu un directeur financier en roadshow obligataire conditionner la réalisation du projet vert concerné à la capacité de pouvoir lever des fonds « hors marché » (dans notre exemple, à 2 % quand la valeur de marché de son crédit serait de 3 %).


  Fin de la démonstration. Merci de nous avoir suivis dans ce long et parfois ennuyeux développement, mais néanmoins nécessaire car le diable est dans les détails. Il nous fallait expliquer comment fonctionne précisément le marché des obligations pour montrer comment il empêche qu’une obligation émise sous l’étiquette verte soit autre chose qu’une obligation tout à fait ordinaire avec des mots autour. Le récit vert ne tient pas la route pour un financier.


  Avant de conclure, il y a encore deux points importants à relever au sujet de l’obligation verte.


  Premier point, cette prime verte, qui n’existe pas sur le marché primaire, n’existe pas non plus sur le marché secondaire. Contrairement au marché primaire, où notre réfutation est passée par un argument lié à la structure même du processus de l’offre, sur le marché secondaire où les échanges se traitent de gré à gré entre un vendeur et un acheteur, la réfutation ne peut être qu’empirique, reposant sur l’observation des rendements : les données disponibles montrent bien des niveaux de rendements similaires entre obligations vertes et classiques d’un même émetteur{89}.


  Dans notre propre analyse, partant de (environ) zéro sur le marché primaire, trouver zéro sur le marché secondaire ne pose évidemment pas de problème. Pour les tenants d’une prime verte, il y a là une vraie difficulté – qui n’est pas surmontée – autant à théoriser qu’à observer la transmission de la prime (si elle avait été payée…) du marché primaire au marché secondaire. En effet, si la prime existait sur le marché primaire, soit elle s’évaporerait, soit elle se conserverait sur le marché secondaire. On n’observe évidemment ni l’un ni l’autre.


  Si on faisait à nouveau l’hypothèse d’une obligation verte qui se traiterait à un rendement plus faible (un prix plus élevé) qu’une obligation classique équivalente (ou presque) du même émetteur, on aboutirait à deux nouvelles incohérences :


  – La situation serait potentiellement arbitrable : les arbitragistes vendraient l’obligation verte au rendement inférieur et achèteraient l’obligation classique au rendement supérieur du même emprunteur – et les prix convergeraient.


  – La liquidité des obligations vertes serait diminuée : les investisseurs traditionnels (non « vert-ueux ») ne participeraient pas bien sûr (c’est trop cher pour eux, ils achètent les obligations classiques !), les « vert-ueux » devraient s’accorder entre eux sur le niveau des primes (comment ?)… Or, pour une liquidité amoindrie, les investisseurs exigent normalement une compensation, un rendement plus élevé, pas l’inverse… Le Trésor britannique, qui se refusait jusqu’à présent à émettre des Gilts (l’obligation du Trésor britannique) verts, cite explicitement cet argument de liquidité pour s’abstenir{90}. Le Trésor français était, avant que le gouvernement ne lui impose l’obligation verte, sur la même ligne.


  Second point, l’observation de l’offre et de la demande d’obligations vertes valide l’absence de prime verte.


  Nous avons déjà décrit la demande et montré ce que disent eux-mêmes les investisseurs « verts » ou « durables ». Ils ne se prétendent pas « vert-ueux ». Ils disent plutôt explicitement le contraire et on comprend bien pourquoi : il faut rassurer les clients pour les garder ! Versons deux faits supplémentaires à votre attention.


  Quand la Banque mondiale a émis la première obligation verte en 2008, il n’y avait évidemment aucun fonds « vert ». Les acheteurs de cette obligation comme des suivantes étaient les acheteurs habituels du crédit de la Banque mondiale. Faisant suite aux volumes émis, à la publicité donnée à l’obligation verte et à l’offre croissante, il ne fait pas de doute qu’il y a eu une certaine spécialisation d’investisseurs traditionnels avec des objectifs particuliers ciblant les financements de projets verts, qu’ils soient actifs à travers des portefeuilles dédiés ou bien des entités dédiées (taille totale anecdotique car l’obligation verte ne constitue par un angle d’investissement intéressant en soi au plan du crédit). Des pressions ont également été exercées sur les grands investisseurs institutionnels pour « verdir » leurs encours et une opportunité de marketing a été saisie.


  Le cas de la Banque centrale européenne est particulièrement exemplaire. Elle est un investisseur majeur du marché obligataire, dans le cadre de ses programmes de rachats massifs d’obligations (QE*). Elle se retrouve à détenir des obligations vertes (qui se comptent en milliards d’euros) au même titre que les obligations classiques, finalement au prorata de leur part dans l’univers obligataire éligible à son programme de rachats. Naturellement, si les premières devaient incorporer une prime verte (une subvention de fait) par rapport aux secondes, cela serait en totale contradiction avec le principe clé de neutralité de marché qu’elle revendique. Ce principe implique en particulier que la BCE ne peut pas créer de distorsion de marché – en se substituant au politique – dans le cadre de sa politique monétaire en favorisant tel ou tel secteur d’activité : « The implementation of the Asset Purchase Program is guided by the principle of market neutrality and does not positively or negatively discriminate on the basis of environmental or any other criteria{91} ».


  Du côté de l’offre, nous mentionnions le désaccord entre les Trésors français et britannique qui ont pourtant la même fonction, le même rôle, celui d’optimiser le financement de marché de leur État. Évidemment, s’il y avait une prime verte à saisir, on pourrait faire confiance aux spécialistes anglais pour la capturer en émettant des Gilts verts comme le Trésor français émet des OAT vertes{92}. Le Royaume-Uni, qui a décrété l’urgence climatique, n’est pas en retard par rapport à la France. Les projets sous-jacents verts ne sont pas le problème. La différence, c’est que l’exécutif français a contraint le Trésor à « verdir » ses émissions – jusqu’à ce que l’exécutif britannique fasse de même. C’est probable dans un contexte où les places de Paris, de Londres et du Luxembourg cherchent toutes à laver plus « vert » que « vert », et où les emprunteurs publics nationaux se prêtent volontiers au verdissement de leurs obligations.


  Plus généralement, l’observation de l’offre est concordante avec l’absence de prime verte. Les émetteurs qui s’expriment d’ordinaire volontiers sur le coût de leurs opérations (arbitrage* ou surcoût selon ce qui est réalisé) ne disent jamais qu’ils réalisent une économie en émettant une obligation verte plutôt qu’une obligation classique. Bien sûr, si un tel arbitrage était disponible, on ne comprendrait pas que certains autres émetteurs, comme le Trésor britannique, n’en tirent pas parti, notamment les « pure players verts » (les émetteurs dont l’intégralité des activités concourt à la transition) ou ceux qui lancent des projets verts !


  Résumons nos conclusions : la promesse verte n’a pas d’impact sur le profil financier de l’obligation verte, elle n’offre contractuellement aucun avantage à son détenteur. De ce fait, les investisseurs traditionnels (les acheteurs de crédit professionnels) ne peuvent lui donner aucune valeur pécuniaire. Ensuite, nous avons obtenu un peu mieux qu’une preuve d’impossibilité :


  – dès que participent à l’achat d’une obligation verte des investisseurs traditionnels, la prime verte ne peut valoir que (environ) zéro ;


  – la valeur de la promesse verte sera toujours nulle sur le marché secondaire du point de vue des acheteurs de crédit professionnels (et probablement plus généralement) ;


  – la nullité de la valeur de la promesse verte ne dépend absolument pas de la qualité du projet (et de l’engagement) vert de l’emprunteur.


  Le premier point implique que les investisseurs « vert-ueux » (s’ils existaient) devraient disposer de leur propre marché primaire (et secondaire) pour jouer effectivement un rôle. Le prix de la promesse verte sur le marché primaire ne peut pas être différent de (environ) zéro tant que le placement de l’obligation verte implique des investisseurs traditionnels. Il ne peut pas y avoir deux rationalités (l’une « vert-ueuse », l’autre traditionnelle), deux prix. Il n’y a qu’un marché primaire, qu’un prix pour l’obligation verte sur ce marché, pour l’ensemble de ses acheteurs. Pour les investisseurs classiques qui sont majoritaires dans le placement (mais il en suffirait d’un seul) le prix de la promesse verte est forcément nul, donc il est nul pour tous.


  Le dernier point implique que le débat sur la taxonomie (définir ce qu’est un actif vert) est une diversion majeure s’agissant de l’obligation verte. L’attention de nombreuses parties (les « autorités », le groupe d’experts de la Commission européenne sur la finance durable, les banques, la presse et même certaines ONG activistes qui dénoncent des risques de greenwashing*) se focalise sur ladite taxonomie, la nuance de vert, un risque de « verdissage » finalement de second ordre par rapport à la question centrale qui est celle de l’utilité de l’obligation verte : sans différentiel de prix, quelle est donc son utilité ?


  Ajoutons, pour terminer, que l’obligation verte n’apporte aucune « additionnalité ». L’additionnalité signifierait que les obligations vertes ne se substitueraient pas aux obligations classiques qu’un emprunteur pourrait émettre, mais s’ajouteraient à celles-là, en tant que potentiel outil de financement. Ce n’est pas le cas et tous les acteurs admettent ce point purement et simplement{93}. L’argument du financement pour lui-même ne figure même pas dans l’argumentaire de vente des arrangeurs. L’obligation verte ne contribue pas particulièrement aux financements des projets verts, c’est-à-dire au-delà de ce qu’offre normalement le marché obligataire classique.


  Donc, à prix égal, l’obligation verte n’apporte rien : l’obligation verte n’offre à l’émetteur aucun avantage comparatif par rapport à l’obligation classique. Elle ne crée pas de « signal-prix », à travers une économie du coût de financement qui modifierait les comportements des émetteurs (entreprises ou États). Pour un émetteur donné, elle ne modifie ni le risque ni le rendement obligataire. Elle est seulement une obligation classique avec, dans les bons cas, un fléchage non contractuel vers un projet vert. Elle n’offre d’ailleurs pas plus de solutions pour les investisseurs qui souhaiteraient activement contribuer au financement de la transition (« vert-ueux » ou autres). Il s’agit d’un « verdissement » ex post : les émetteurs financent leurs projets verts à leurs conditions normales de financement, projets qu’ils lanceraient indépendamment de l’existence du marché des obligations vertes ; les investisseurs achètent normalement les obligations (un mixte de crédit et de taux) qu’ils achèteraient par ailleurs. Aucune modification du paradigme financier, aucune redirection de l’épargne. Il s’agit d’un jeu à sommes nulles, concernant au plus environ 3 % du marché des nouvelles émissions.


  Le marché obligataire est en réalité une impasse compte tenu de la simplicité exigée par le marché obligataire (et nécessaire à ce qui est un marché de masses énormes) et du pari passu.


  Si une obligation verte réalisait vraiment quelque chose à travers une modification du profil financier du titre (par exemple via un taux de coupon indexé à la réalisation de tel ou tel objectif du projet vert associé), il en résulterait au mieux un micro-marché (il n’y aura pas ou plus beaucoup d’acheteurs et pas ou plus beaucoup d’émetteurs, compte tenu de l’incertitude ingérable sur l’intérêt payé qui est aussi le coût de financement de l’emprunteur).


  La problématique du pari passu pourrait être contournée si l’émetteur n’offrait que de la dette verte.


  Ce pourrait être le cas de financements de projets verts où l’émetteur est la structure projet elle-même, avec cantonnement des actifs et des revenus, sans recours sur les sponsors. C’est une vraie piste mais peu adaptée à l’univers obligataire car les investisseurs n’aiment pas les maturités très longues et les risques élevés et spécifiques liés aux projets de construction, et il faut encore que le projet concerné soit réellement vert ! On a vu le cas d’une obligation « bleue » émise pour financer un complexe immobilier et touristique, terriblement polluant, mais incluant la « conservation » d’un micro-espace marin pour justifier l’appellation…


  Ce pourrait aussi être le cas des « pure players » cités plus haut, dont l’intégralité de la dette pourrait être considérée comme verte. Ils ne sont pas très nombreux évidemment.


  Mais à quoi bon choisir le format vert dans les deux cas ? Les investisseurs « vert-ueux » n’existent toujours pas (en nombre suffisant en tout cas) ! Cela explique pourquoi la vaste majorité de ces émetteurs potentiels n’ont pas recours aux obligations vertes. Ils n’ont aucun bénéfice à le faire.


  Nous avons réfuté l’hypothèse théorique sous-jacente à l’utilité de l’obligation verte, le fait qu’elle puisse offrir un taux de financement bonifié à l’emprunteur pour payer tout ou partie du surcoût du projet vert (éviter une externalité négative n’est pas gratuit !). Elle usurpe donc son nom d’après nous. Nous disions que pour favoriser la transition, d’une manière générale, il fallait améliorer le risque-rendement en faveur du « vert ». Curieusement, l’obligation verte prétendait pouvoir le dégrader (en allant du point A au point B sur le graphique de l’encadré 4 plus haut) puisque, à risque fixé, celui du crédit de l’émetteur, il s’agissait de diminuer le rendement de l’obligation – on comprend que cela ne puisse pas fonctionner.


  Malgré les slogans mirifiques{94}, la réalité, c’est que les obligations vertes ne sont pas une nouvelle classe d’actifs qui favoriseraient la transition. Quand vous lisez, « plus de X tonnes de CO2 évitées en 2018 grâce à l’obligation verte de Y », vous pourriez tout aussi bien lire ou comprendre « plus de X tonnes de CO2 évitées en 2018 grâce à l’obligation de Y ». En réalité, l’adjectif « vert » n’ajoute rien. C’est de la bonne vieille obligation, ni plus ni moins. Les obligations vertes ne sont d’ailleurs pas un produit conçu par les financiers du marché. Elles correspondent à l’intrusion du politique dans la sphère financière, un politique qui ne sait pas ce que le marché peut ou ne peut pas faire. Reste à l’obligation verte l’opportunité d’une communication « verte » consensuelle qui intéresse aussi bien l’offre que la demande, ainsi que les intermédiaires.




  Chapitre 12 
L’or « vert » et les limites du grand projet de verdissement


  Sans incitation financière, certains s’étonnent de l’engouement pour les émissions vertes. Rappelons en effet qu’un marché, c’est une tension structurelle qui se résout, entre un acheteur (ici en fait les investisseurs du marché primaire) et un vendeur (ici l’émetteur), ayant tous deux des intérêts strictement opposés en termes de risque-rendement (en particulier maximiser son rendement pour le premier versus minimiser le coût de sa dette pour le second ; maximiser les sécurités du côté des prêteurs versus concéder le moins de protections et garanties du côté émetteur ; etc.). Le gain de l’un est toujours la perte de l’autre. La promesse verte vaut zéro, l’équilibre du prix est inchangé. Très clairement, un seul bénéfice est commun à toutes les parties impliquées : la communication « verte ».


  C’est le dénominateur commun du « produit ». Ce bénéfice est d’ailleurs reconnu de manière transparente par tous les intervenants. Côté émetteurs, il est toujours cité explicitement dans l’argumentaire des défenseurs de l’obligation verte pour motiver son utilisation. Citons I4CE, Institute for climate economics : « Helping issuers communicate the sustainability strategy ». Ou encore Ernst & Young : « They help project the company as an environmentally-conscious organization, thereby enhancing the brand ». Remarquons qu’il leur faut payer des coûts supplémentaires, explicites et implicites, pour l’emballage « vert » : second party opinion{95}, parfois label ou certification, vérification, mise en place d’un reporting, etc. Ces coûts assez faibles sont à sa charge (comme les coûts de documentation juridique, des notations et de listing) et ne sont pas transmis aux acheteurs dans le prix de marché. Il faut bien un bénéfice d’image pour les amortir. Côté investisseurs, on a déjà pointé l’enjeu d’image et de collecte auprès des « millennials » qui se préoccupent plus du climat que leurs aînés, devenant les cibles préférées du discours marketing « vert ». Côté intermédiaires, les banques cherchent à redorer un blason bien terni par la grande crise de 2008.


  Comme on l’a expliqué plus haut, une obligation verte n’a aucun impact possible sur le « verdissement » des projets. Le projet lui-même est vert ou il ne l’est pas. Ce n’est pas l’obligation qui peut rendre le projet vert, c’est le projet vert qui peut (dans les bons cas) rendre l’obligation verte. Le fameux « fléchage », mis en place parce que le concept va contre la nature structurelle de l’obligataire, fonctionne en réalité à l’envers. Il n’y a pas de lien de causalité entre l’obligation verte et le projet vert, tant que son coût est le même que celui de n’importe quelle obligation pour l’émetteur (voire un peu plus cher compte tenu des frais de l’emballage « vert »).


  Alors, quand une entreprise lance une obligation verte pour financer un projet vert, cela ne sert à rien, on l’a vu, mais on comprend quand même la communication. Des Bisounours industriels lancent des projets qui vont sauver le monde et sont aidés pour ce faire par des Bisounours banquiers, et des fonds Bisounours. Bon. À la limite, quand la Banque mondiale lance une obligation verte pour financer un programme d’investissements dans le photovoltaïque par exemple, on comprend encore. Cela se rapproche d’un financement de projet vert. Mais quand une banque commerciale lance une obligation verte, elle ne fait que financer (ou surtout refinancer) son portefeuille de prêts. « Verts » bien sûr, sinon il y aurait tricherie. Mais quel est l’intérêt ici ? Là, on ne comprend plus bien.


  Car une banque, elle, a une capacité de création monétaire. Ce qui compte, c’est qu’elle utilise son bilan pour financer des projets verts. Pour communiquer sur sa « vert-u », elle dispose d’ailleurs d’un copié-collé de l’obligation verte que les banques ont créé pour ce faire et pour elles-mêmes : le « green loan » (« prêt vert » en français). Les « green loans » sont au marché des financements bancaires ce que sont les obligations vertes au marché obligataire. Tout est dit. Les banques avaient écrit les « Green Bond Principles », elles les ont transposés pour leur propre compte en « Green Loan Principles ». Le « green loan » n’offre pas plus d’intérêt en termes d’incitation pour les emprunteurs puisque c’est toujours le coût de leur risque crédit qui leur est facturé. Les prêts verts sont simplement ceux que les banques peuvent déclarer comme tels parce qu’ils financent des projets verts (retour à la case taxonomie). Mais la seule existence du « green loan » nous permet de pointer l’absurdité de bien vouloir considérer que les banques puissent émettre des obligations vertes.


  En effet, à partir du moment où l’obligation verte émise par une banque lui coûte strictement la même chose que son obligation classique, quel est l’intérêt de ce fléchage qui se poursuit à l’envers de la réalité : obligation verte ⇒ prêt vert ⇒ projet vert client ? Il n’a pas de prime à transmettre au client final ! Si le projet est vert, alors le prêt bancaire est vert (par définition) : projet vert ⇒ prêt vert. Qu’apporte de prolonger le fléchage jusqu’à une obligation verte ? La banque crée directement la monnaie en prêtant. Elle pourra financer son actif (le prêt vert), indépendamment, comme n’importe quel autre actif, avec une obligation classique : projet vert ⇒ prêt vert ⇒ obligation classique. Financer du « vert » avec de l’obligation verte, c’est beaucoup moins intéressant qu’avec de l’obligation classique ! Peut-être faudrait-il réserver les fonds « verts » du marché au financement désintermédié des projets verts, aux obligations vertes émises par les entreprises ? Nous plaisantons – à peine. L’argent n’a bien sûr ni odeur ni couleur. Il n’y a pas d’argent « vert » à utiliser avec parcimonie. Tout cela ne change rien à rien. Mais nous notons que le « narratif » de l’obligation verte fonctionne encore plus mal pour les banques (dans leur rôle traditionnel de prêteur). Surtout compte tenu de la comptabilité bancaire qui ne permet structurellement pas de fléchage du passif vers l’actif, du secret bancaire qui empêche toute traçabilité précise de l’utilisation des fonds, et du refinancement massif dans l’utilisation de ces fonds (plus de 80 % des prêts verts concernés ont déjà été consentis et financés). Le dernier point signifie que les fonds levés par la banque à travers son obligation verte ne servent le plus souvent pas à financer de nouveaux actifs verts, ceux-là ayant déjà été financés, mais servent à refinancer la banque elle-même. Une fraction du passif de la banque est « remplacée » par une « affectation » de l’obligation verte. À ce titre, ne peut-on pas imaginer que le financement « libéré » permette de financer un nouveau projet brun ?


  Finalement, on comprend mieux l’intérêt de toutes ces contorsions quand on voit les banques se distribuer des bons points, des prix, des titres, dès qu’elles prononcent le mot « vert ». Qu’elles en émettent elles-mêmes (rôle d’émetteur), qu’elles en fassent émettre (rôle d’arrangeur sur le marché primaire) aux autres, qu’elles en achètent pour leur compte propre (trésorerie de banques). Plus prosaïquement, la capacité d’émettre du « vert » (à partir de leur programme d’émission Euro Medium Term Notes ou EMTN{96}) permet aux grandes banques de commercialiser des produits structurés{97} « verts », c’est-à-dire dont la composante obligataire, le sous-jacent crédit, est constituée par une obligation verte de la banque. Aucune « autorité » ne s’interroge sur ces produits souvent vendus en tant que placements privés, émis sans aucun visa de l’Autorité des marchés financiers (AMF) – ils n’apparaissent sur aucun écran radar. Selon l’AMF : « L’intervention de l’AMF est limitée par l’absence de cadre réglementaire et la multitude de “tirages” sous programme EMTN{98} ». Pas plus qu’on ne s’interroge sur l’interaction de ces différents rôles (émetteur, arrangeur, acheteur) et les potentiels conflits d’intérêts dans leurs logiques sous-jacentes (puisque c’est du flan…). Tous les professionnels savent que, sur le marché primaire, émettre un produit pour compte propre, c’est-à-dire pour soi-même, renforce sa position en tant qu’intermédiaire (arrangeur) – l’expérience acquise favorise le marketing : « Ce que j’ai réussi à faire pour moi-même, je peux le faire pour vous ».


  Comme on l’a vu, les fonds d’obligations vertes restent dérisoires en montants. Surtout, ils n’ont jamais été nécessaires, comme nous l’avons remarqué en évoquant le cas de la Banque mondiale, au placement des obligations vertes puisqu’elles sont achetées essentiellement par les investisseurs en tant qu’obligations classiques. Il n’y a donc aucune raison que l’offre d’obligations vertes soit corrélée à la croissance de ces fonds « verts » – ce que l’on observe dans les faits. La demande finale ne sera donc jamais un problème, puisque l’obligation verte, ce n’est ni plus ni moins qu’une obligation comme une autre. Le problème, c’est l’offre bien sûr puisqu’il faut tout de même à l’obligation verte un projet sous-jacent vert (dans les bons cas !). C’est bien là que cela coince et nous verrons dans le chapitre suivant comment l’industrie financière a résolu cet épineux problème.




  Chapitre 13 
Du « vert » au fumigène lié à la RSE


  Le problème structurel posé par l’obligation ou le prêt vert est le suivant : ils doivent tout de même pointer vers un projet vert… Dès lors, la finance verte manque cruellement de « matière première ». Quand on a choisi de mesurer sa « ver-tu » à l’aune des milliards « verdis » et qu’on ne dispose que de « produits » qui ne créent aucune incitation pour favoriser la transition, on se retrouve en fait dans une impasse. Tout le monde est d’accord pour tremper le pinceau dans le pot de peinture verte, mais le problème, c’est qu’il n’y a pas assez de projets verts. Surtout que les très longues discussions sur la taxonomie ont abouti et fini par resserrer un peu le cadre de l’éligibilité et les contraintes associées. Marginalement. Après tout, ce sont les banques qui dirigeaient les discussions, et elles ont conservé l’essentiel utile à leurs affaires. De plus, le nouveau standard de l’UE pour l’émission d’obligations vertes est un petit peu moins bienveillant que les « Green Bond Principles » édictés par les seules banques.


  Sur l’obligataire, le premier mouvement a donc été de mettre à contribution tous les émetteurs possibles et imaginables. Toutes les classes d’actifs (ou compartiments du marché obligataire) sont sollicitées pour contribuer au développement du « vert » : titrisations, covered bonds (une autre forme d’actifs titrisés), sukuk (une obligation compatible avec la charia), dettes perpétuelles, placements privés, etc. Et il y a des réserves naturelles pour le pinceau vert.


  Par exemple, le recyclage d’une partie du marché des US Municipal Bonds (dettes émises par les municipalités américaines) est un enjeu d’importance au plan des volumes (déjà 27 milliards de dollars comptabilisés dans le total des obligations vertes de 160 milliards de dollars en 2018).


  En France, la pression pour que les émetteurs publics français lancent des obligations vertes a été maximale. On peut lire sur le site du ministère de la Transition écologique et solidaire : « Lors de la conférence environnementale 2016, les institutions financières publiques françaises ont été incitées à participer à ce mouvement et à lancer des obligations vertes, dédiées à des projets d’investissements environnementaux. Les collectivités territoriales ont aussi été encouragées à suivre cette voie ». À commencer par le Trésor français, qui était contre (principe d’universalité budgétaire et règle de non-affection associée obligent), et qui est devenu en tant que nouveau converti un ardent défenseur de l’OAT verte. Si des dépenses, déjà budgétées, pouvaient être identifiées comme « vertes éligibles » (elles ne dépendent pas de la levée de fonds ex post de l’OAT verte bien évidemment), d’autres OAT vertes suivront. On retrouve bien là ce qui compte vraiment : c’est l’effort de l’investissement budgétaire de l’État dans le « vert ». Ni plus ni moins.


  On voit aussi de manière quasi transparente que l’obligation verte est une création plus politique que financière. Les politiques et les « sustainable bankers » donnent l’apparence de s’activer pour le plus grand bénéfice de l’environnement. Le marketing est presque conjoint ! Et les moyens mis en œuvre pour soutenir le développement des obligations vertes sont sans limite – il faut asseoir Paris comme place de référence pour la finance verte (nous sommes en compétition avec Londres et Luxembourg…). C’est le rôle que s’est donné l’initiative « Finance for Tomorrow », devenue une branche de Paris Europlace : faire de la finance verte et « durable » un élément moteur du développement de la Place de Paris, afin de la positionner en centre financier de référence sur ces enjeux. Agir pour le climat devient organiser le rayonnement européen et international de Paris comme place financière verte. Or ce n’est pas vraiment la même chose.


  Ont donc été mis à contribution tous les émetteurs possibles et imaginables, y compris les émetteurs « techniques » que sont les SPV (« Special Purpose Vehicle »), les véhicules de financement créés dans le cadre des opérations de titrisation. Ayant décrit les produits de base, obligation et prêt verts, nous n’analyserons pas ceux qui sont construits à partir des premiers car ils ne présentent certainement pas plus d’intérêt (pour la planète…), recourant essentiellement à ces techniques de titrisation (qui dépassent les prérequis pour notre livre) qui ne font que transformer des prêts bancaires déjà existants en titres obligataires. Disons simplement qu’ils sont significatifs en volume puisqu’ils représentent déjà 13-15 % des volumes obligataires verts émis annuellement. Au mieux, on transforme du « vert » en « vert » ; au pire, on peut trouver des opérations proprement « incroyables » qui convertissent le « brun » en « vert » (je fais des paquets avec des prêts bruns et j’émets un ABS{99} vert) comme on pensait transformer le plomb en or (souvenez-vous aussi de 2008)…


  Sur le marché bancaire, on a vu que la production de financements est en mode « Business As Usual », tandis que le stock est beaucoup plus compliqué à utiliser pour fabriquer des « green loans ». L’essentiel des prêts bancaires sont des lignes de facilités à usage multiples – donc pas associés à une utilisation particulièrement verte – ou non tirées (il s’agit de lignes de crédit « back-up » qui donnent un droit de tirages des fonds à l’emprunteur en cas de besoin, jusqu’à un plafond fixé et pendant une période donnée).


  C’est pour cela que les deux marchés se détournent déjà du « vert » et que l’on voit maintenant le développement d’un nouveau concept qui réalise le « miracle » du découplage entre le caractère toujours qualifié (par les acteurs) de « durable » du financement proposé et l’utilisation réelle de ce financement, qui pourra maintenant être… quelconque. On n’arrête pas le progrès. Derrière cette nouvelle « révolution » se cache donc en réalité une grande régression de fait. L’obligation verte tentait (très péniblement) d’établir un lien entre les fonds et le projet vert. Au « green loan » devait également correspondre un projet vert. Mais le nouveau concept de soutenabilité ne s’arrête pas à ce détail plutôt gênant finalement pour la production d’actifs financiers verts ou durables et pour le business associé. Ce nouveau concept s’affranchit purement et simplement du lien entre vert et… vert. Fini le sous-jacent vert. Has been.


  Mais comment cela se peut-il ? Eh bien, l’invention, qui répond au doux nom de « sustainability-linked bonds  » pour les obligations et de « sustainability-linked loans » pour les prêts, consiste à indexer le taux du coupon de l’obligation ou la marge du prêt (qui déterminent l’un ou l’autre la charge d’intérêts de l’emprunteur) à des objectifs de durabilité. « Sustainability-linked » veut dire « lié à la soutenabilité ». En cas de non-atteinte de certains des objectifs retenus, une pénalité sera payée (ou alternativement, le coût diminue si les objectifs sont atteints). En indexant le coût du financement de l’émetteur à une performance de soutenabilité, on espère créer une motivation pour qu’il remplisse ses objectifs de soutenabilité. Mais les emprunteurs disposent des fonds librement. En ne dédiant pas l’argent collecté à des projets verts bien identifiés, celui-ci peut servir à financer n’importe quelles activités, y compris bien sûr des activités brunes ou contradictoires avec les objectifs sélectionnés. Avantage énorme : tout le monde peut jouer, même ceux qui, ne lançant pas de projets verts, ne pouvaient pas légitimement emprunter vert (sous forme d’obligations vertes ou de prêts verts). Et les objectifs sont établis dans une ambiance bon enfant : on choisit des KPI (« Key Performance Indicators », indicateurs clés de performance) de son propre cru (70 % des « sustainability-linked loans » s’appuient sur des indicateurs maison), que l’on auto-évalue éventuellement sous le regard affectueux d’un tiers externe (ces « vérifications » n’impliquent ni audit ni due diligence des informations reçues). Des objectifs généralement liés à la politique de RSE (responsabilité sociale et environnementale) de l’emprunteur, toute prête à être mise à contribution pour les besoins de la cause, ou parfois aux 17 objectifs de développement durable de l’ONU (les « Sustainable Development Goals » [SDG] ou les ODD en français). Là, on pioche parmi les objectifs retenus par l’ONU comme on veut. Peu importe qu’ils soient contradictoires entre eux, peu importe que la lutte contre le réchauffement climatique ne soit que l’objectif numéro 13 de la liste. Quels que soient les objectifs retenus, il serait impossible de déterminer la moindre mesure d’impact réel – quand bien même ce serait requis (or cela ne l’est pas). La transformation (positive ou négative) des externalités positives ou négatives des activités de l’entreprise en rapport avec le financement n’est pas évaluée. En tout cas, tous ces émetteurs peuvent continuer à émettre du CO2 dans l’atmosphère à leur guise.


  Le marché bancaire (les arrangeurs des prêts) s’est jeté sur le « produit » qu’il a créé pour lui-même comme la misère sur le pauvre monde. Le marketing en est soutenu. Alors que les volumes des prêts verts ne décollent évidemment pas (< 20 milliards d’euros en 2019), ceux des « sustainability-linked loans » ont été multipliés par plus de 10 en trois ans, approchant les 100 milliards d’euros en 2019. À noter bien sûr que la pénalité évoquée est dérisoire sur les financements bancaires, quelques points de base sur la marge totale du crédit. Cette pénalité est souvent conçue pour ne jamais être payée : les objectifs sont complaisants, parfois déjà atteints ou certains d’être atteints (en général l’emprunteur se note lui-même). La quantification même de cette pénalité est discutable car le « marché bancaire » n’est pas un marché. Le prêt bancaire n’est pas un produit de marché. Le prêt est soit un prêt bilatéral entre la banque (prêteuse) et le client (emprunteur), soit un prêt « syndiqué » à un groupe de banques. Dans les deux cas, le contexte commercial est écrasant. Que voudrait dire une marge de 100 + une pénalité de 5 points de base*, si les banques avaient normalement demandé +105 points de base au départ ? Il n’y a plus là de pénalité. Les modèles de pricing des banques ne sont pas transparents et de toute manière leur analyse de la rentabilité d’une relation client est globale. Surtout, s’agissant des prêts qui sont considérés comme les produits d’appels des banques de financement et d’investissement{100}, on concède le prêt à reculons (cela coûte cher en fonds propres) pour être éligible aux affaires plus lucratives (fusions et acquisitions, vente de produits dérivés*, etc.). Ce format est tellement axé sur la communication qu’un emprunteur (et un arrangeur) a retenu une formule où, si ses critères sont atteints, l’économie de frais financiers sera affectée au financement de projets de réduction des GES, et, dans le cas contraire, les frais financiers additionnels que les banques seraient en droit de lui facturer seront eux aussi affectés à ces projets… Plus vraiment de motivation financière donc… Mais ce format sympathique permet maintenant de « verdir » (ou de « soutenabiliser » plutôt) les financements de fonds de capital-investissement ou de fonds LBO. C’est vraiment ça qui compte, n’est-ce pas ?


  C’est exactement la même idée sur l’obligataire. Même les véritables « croyants » en l’obligation verte s’étranglent de cette bascule potentielle.


  Enel, qui fut l’un des principaux émetteurs d’obligations vertes, les a abandonnés au profit des « SDG-linked bonds » (un « sustainability-linked bond » dont les objectifs sont liés à certains SDG). Cet emprunteur en a émis pour 2,5 milliards d’euros en 2019. Il faut avoir la foi pour s’imaginer qu’on puisse vérifier pratiquement l’alignement avec les deux objectifs onusiens qui ont été retenus. Si aucun des deux objectifs fixés n’était atteint, l’émetteur paierait 0,25 % d’intérêts en plus. Mais les spécialistes disent qu’ils seraient déjà atteints, un peu comme les engagements du protocole de Kyoto, établis à partir des niveaux d’émissions de 1990, furent faciles à accepter par de nombreux pays parce que ces derniers étaient certains de les atteindre (la référence étant par exemple favorable pour l’Allemagne et la Russie compte tenu de la réunification allemande et de la dislocation de l’URSS). Il faut dire, pour mieux comprendre, que l’un des objectifs d’Enel concerne l’installation de capacités d’énergie renouvelable et que l’horizon d’évaluation retenu est 2021… L’important, c’est que l’émetteur n’a pas eu à flécher de projets verts, il pourra disposer des fonds à sa convenance (« general corporate purpose »).


  Il n’est pas certain que ce format devienne aussi populaire sur le marché obligataire que sur le marché bancaire car l’obligataire est, lui, un véritable marché. Peu d’émetteurs accepteront de payer réellement un surcoût (pénalité) sur leur dette (ce qui serait un risque si les objectifs n’étaient pas biaisés).


  On verra plutôt se poursuivre la création de ces formats inutiles mais qui permettent la communication. Comme il s’agit essentiellement de marketing, on peut se faire plaisir. Après « climate », « green », « blue », « social », « sustainable » (qui est un mélange des deux précédents : l’utilisation des fonds est fléchée vers des projets qui ont à la fois un bénéfice environnemental et un bénéfice social), « climate aligned », « sustainability-linked », les derniers en date sont les « transition bonds » et les « coronavirus bonds ». Les « transition bonds » sont destinés aux pollueurs qui n’ont pas de projets verts à financer (ou à refinancer), et qui ne peuvent donc pas émettre d’obligations vertes. S’ils peuvent réduire leur empreinte carbone avec un projet, ils sont donc « en transition », et pourront financer le projet concerné via l’émission de « transition bonds ». Les « coronavirus bonds » ne sont pas les « coronabonds » dont on parle pour l’Europe, et qui ont des implications structurelles fortes. Non, ils sont un petit produit de saison, pour financer les besoins liés à la pandémie. Tout le monde sait que le ridicule ne tue pas. Et comme ce qui ne nous tue pas nous rend plus fort, eh bien les « coronavirus bonds » nous renforcent dans l’épidémie. Comme l’hydroxychloroquine sans doute. Vous avez compris le jeu maintenant. Si demain il y avait un tsunami centennal, on verrait apparaître des « tsunami bonds » pour « financer » la reconstruction. C’est toujours de la bonne vieille obligation, rien de plus qu’une obligation classique qui finance les projets décidés par les emprunteurs publics ou privés (indépendamment bien sûr), mais à laquelle on attache une petite étiquette commerciale en écrivant de nouveaux « principes » ad hoc sur un coin de table. À chaque fois, la main sur le cœur et la larme à l’œil, la nouvelle trouvaille sera présentée comme une innovation révolutionnaire. On change le monde, on vous l’a dit. En revanche, en agrégeant tous ces formats (on additionne des pommes avec des poires – notez déjà que, sur le segment le plus « balisé » des obligations vertes, seulement 17 % des volumes émis en 2019 ont fait l’objet d’une « certification »), on perd complètement de vue le sujet de fonds (l’impact réel) tout en donnant le change.


  Voilà comment, en partant de pas grand-chose d’utile, les obligations et les prêts verts, la finance verte a tout de même réussi à descendre une bonne marche. Il va sans dire que tant les banques que les émetteurs préféreront ces nouveaux formats bien moins contraignants pour montrer leur « contribution » à la transformation du monde. Ils permettront à toutes ces entreprises qui n’auraient pas pu se financer à travers obligations vertes ou « green loans » (faute de projets verts…) de participer au rayonnement de la finance verte française.




  Chapitre 14 
L’investissement socialement responsable (ISR)


  Il n’est pas neutre de retrouver la RSE (responsabilité sociale et environnementale) dans la finance verte. Et ce n’est ni une bonne nouvelle ni un hasard. On retrouve en effet la RSE au cœur de la « réforme » de l’industrie de la gestion d’actifs (au sens large) qui se fonde sur l’investissement socialement responsable (ISR). Cette industrie aussi devait se « préoccuper » du sort de la planète. Elle devait investir ce nouvel espace stratégique ouvert par le discours sur le développement durable, avec ses enjeux de politique, d’image, et… de collecte. Pour ce faire, les grands institutionnels ont pris en compte (sans surprise) les deux impératifs principaux de leur métier.


  Premier impératif : l’optimisation du risque-rendement. Le paradigme classique risque-rendement n’est pas bousculé par la nécessité de lutter contre le réchauffement climatique, on l’a vu plus haut. L’exigence de performance demeure, même chez ceux des investisseurs qui souhaiteraient traduire dans leur gestion une démarche durable – on ne renonce pas à la moindre miette de rentabilité. Attention à la zone rouge{101} ! Pour cela, il faut en particulier que l’univers d’investissements éligibles (l’univers investissable) ne soit pas trop réduit – ce qui induirait des pertes d’opportunités. C’est mathématique : quelle que soit la stratégie retenue, le maximum sur un ensemble est toujours supérieur au maximum sur n’importe lequel de ses sous-ensembles. Pour ceux qui optimisent, c’est une évidence. Pour les autres, qui n’ont pas l’ambition de battre le marché, s’indexer à un sous-ensemble anecdotique (« vert ») du marché serait tout autant problématique (avec, en outre, un problème aigu de diversification). Cette situation est donc celle d’une double contrainte où, plus on est exigeant sur la sélection des investissements, moins on a de chances de gagner (et inversement). Là aussi « success is failure ». Le paradoxe est ici résolu en faveur de la préservation de l’espérance de rendement, naturellement. Rappelons aussi la forte contrainte juridique : le véritable investissement responsable est, par défaut, illégal ! La solution doit aussi permettre de respecter, sans trop de complications, le principe de responsabilité fiduciaire.


  Deuxième impératif : les grands investisseurs institutionnels ont des problématiques industrielles. Leurs besoins d’investissement sont considérables, particulièrement sur le marché obligataire qui concerne l’essentiel de leurs actifs où, chaque année, le programme d’achats lié aux portefeuilles inclut les remboursements des émissions qui arrivent à maturité, les flux d’intérêts du stock et (dans les bons cas) la nouvelle collecte. Les coûts doivent être maîtrisés : leurs procédés doivent être standardisés, les solutions retenues doivent permettre des économies d’échelle, ce qui explique l’avènement de l’asset-management de type « low-cost » (gestions passives, algorithmiques, indicielles). Vous n’imaginiez pas qu’un analyste allait consacrer des heures de travail pour comprendre une entreprise, son modèle d’affaire, ses comptes, ses risques, connaître ses dirigeants et, surtout, pour pouvoir se prononcer sur l’impact réel d’un projet vert qu’elle souhaiterait financer – tout cela, pour permettre à un gérant, le cas échéant, d’investir une toute petite quantité de monnaie dans le financement concerné (ou le titre associé) ? Non, l’intérêt des grands n’a jamais été de se focaliser sur des niches, y compris celle des obligations vertes.


  La solution industrialisable qui a donc été développée (très tôt) par ces institutionnels est fondée sur l’ISR, un concept qui date de la fin du XIXe siècle, réadapté pour les besoins de la cause sous une forme quantitativement acceptable, à la fois au plan de l’univers éligible et de son marché potentiel. Ces gestions ISR piochent dans l’univers d’actifs financiers existant, pas un univers « vert », mais celui du BAU*, avec des règles de sélection ou de pondération qui s’appuient essentiellement sur des notations extra-financières de l’émetteur fondées sur des critères de type ESG (environnementaux, sociaux et de gouvernance). Il s’agit de règles supplémentaires, mais les premières qui soient respectées sont les règles usuelles de l’optimisation du risque-rendement. On travaille donc ici à l’intérieur du paradigme traditionnel du risque-rendement. La notation portant sur l’émetteur (de titres de capital quels qu’ils soient), cette gestion ISR se décline aussi bien versant actions que versant obligations. Ces notations évaluent donc essentiellement ce qu’on appelle la RSE de l’entreprise, implicitement ou explicitement. De la RSE dérivent les notations ESG ; des notations ESG dérive la gestion ISR.


  Ces notations interprètent, quantitativement donc, des éléments essentiellement qualitatifs. On l’a vu à propos des actifs financiers, passer du qualitatif au quantitatif nécessite des modèles d’interprétation – ceux des agences de notation sont complètement opaques. Ces éléments, du reste, sont fournis par les entreprises elles-mêmes, sans être vérifiés bien entendus : c’est encore une information auto-déclarée et non contrôlée. Ces notations sont essentiellement fabriquées par les grandes agences de notation (de crédit) américaines, depuis que Vigeo-Eiris a été racheté par Moody’s en 2019, Oekom par ISS et Sustainalytics par Morningstar en 2020. Les notations sont utilisées par les clients de ces agences sans plus de précaution. Imagineriez-vous une banque ou un investisseur institutionnel qui ne ferait pas sa propre analyse du risque crédit d’un emprunteur, se reposant uniquement sur les notations de crédit des agences ? Ce serait grave. Mais pour l’ESG… Si les acteurs financiers devaient développer leurs propres analyses, ce serait horriblement coûteux et difficile. Et surtout inutile. Le but ici n’est pas de se prémunir contre un risque (environnemental, social ou de gouvernance), mais de favoriser le développement de l’ISR.


  C’est pourquoi la version la plus commune de l’ISR, celle aussi dont la croissance est la plus forte (+30 % en Europe en 2019), est celle dite de l’« intégration ESG ». Cette gestion « intègre » les critères ESG dans les décisions d’investissement tout en conservant les règles du risque-rendement (rappelez-vous la « zone verte » de PGGM, le fonds de pension néerlandais{102}) ainsi que l’univers investissable le plus grand possible. C’est l’objectif général de la majorité des approches retenues – on l’a expliqué. Dans les bons cas, on arrive à conserver plus de 90 % de l’univers de départ. Ces approches, maximalistes, permettent de gonfler les encours en gestion ISR et à certains de promettre le « tout ISR » pour bientôt. Forcément. Mais elles ne permettent certainement pas le financement de la transition, puisque c’est essentiellement le monde du BAU qui est (bien) noté et qui continue à être financé (investi) – comme avant, comme si de rien n’était. La problématique du CO2 est complètement dissoute dans le « E » d’« environnement », qui lui-même est dilué dans l’ESG. Pourtant, les émissions de CO2, cela se calcule plutôt bien. Mais la lutte contre le réchauffement climatique n’est pas le sujet de l’ISR. L’ISR ne refroidit pas le climat. Néanmoins il permet à Total, par exemple, qui n’émet pas d’obligations vertes, mais qui bénéficie bien évidemment d’une notation ESG au-dessus de la moyenne, de figurer dans tous les bons indices ESG, et donc dans la majorité des fonds ISR. Peut-être même dans un fonds ISR de type « best in class », qui est un type de sélection ESG consistant à privilégier les entreprises les mieux notées d’un point de vue extra-financier au sein de leur secteur d’activité, sans privilégier ou exclure un secteur par rapport à l’indice boursier servant de référence. On peut donc investir tranquillement dans le « moins mauvais » des pires pollueurs (constructeurs automobiles, pétroliers, etc.) pour obtenir l’exposition recherchée à tous les secteurs possibles de l’économie du BAU. Attention, cette approche « best in class », déjà trop contraignante, est ultra-minoritaire (moins de 3 % de la gestion européenne ISR). Quant à l’« impact investing » (l’investissement à impact social ou environnemental – devrions-nous en déduire que les autres stratégies n’ont aucun impact ?), il représente moins de 0,5 % de la gestion européenne ISR. « Success is failure », à nouveau ?


  Cette finance « responsable » n’a donc jamais quitté le paradigme universel de la finance où la préoccupation pour la durabilité (quand elle existe) est toujours subordonnée à l’exigence de rentabilité. D’ailleurs, il est assez significatif de noter que, pendant des années, les gestionnaires ISR essayaient (parfois un peu désespérément) de montrer que la performance de leurs fonds ISR n’était pas inférieure à celle des autres fonds.


  C’est un point absolument fondamental, on l’a vu, puisque le véritable ISR, c’est la prise en compte des critères extra-financiers indépendamment des objectifs de performance financière et donc de l’intérêt financier de l’investisseur lui-même. La responsabilité fiduciaire ne peut jamais justifier le véritable ISR. En revanche, elle pourrait l’interdire. Pourquoi mentionner les avantages financiers d’un investissement favorable au climat ? Ne serait-ce pas suffisant qu’un fonds prenne des mesures pour éliminer la menace ? Eh bien, non, compte tenu du principe fiduciaire, ce fonds doit affirmer en outre que son investissement « responsable » assure la meilleure rentabilité possible des fonds. Sinon un tel investissement serait illégal. À moins d’avoir reçu l’aval explicite des souscripteurs. On exposerait l’hypocrisie du « et en même temps ».


  D’où le succès de l’« intégration ESG » qui est un « ISR light » dans une version compatible avec la maximisation du risque-rendement – donc quasiment vidé de substance. Excluant des évolutions de marché qui créent des biais heureux ou malheureux (ex post*) à cause des potentielles sur- ou sous-pondérations (fonctions des notations) des titres, il est structurellement tout à fait possible avec un univers investissable pratiquement identique et des règles dominantes identiques de revendiquer une performance comparable à l’investissement traditionnel. C’est exactement ce résultat que l’on recherche (les gérants des fonds crédits et ISR sont souvent les mêmes).


  Plus étonnant, on voit maintenant fleurir des « études » pour montrer que les fonds ISR surperformeraient les autres. Le « et en même temps » veut devenir un « et en plus »{103}… L’extra-financier serait transformé en financier aux forceps. Bien sûr, pour un fonds donné, une année donnée, c’est tout à fait possible. Aujourd’hui, avec la pandémie, les valeurs pétrolières sont massacrées et certains fonds ISR (sous-pondérés dans ce secteur) surperforment. Mais, structurellement, c’est absurde puisque les fonds ISR incorporent plus de contraintes et que l’optimisation se fait sur un sous-ensemble de l’univers (la sélection ISR devant satisfaire en particulier les mêmes contraintes financières de risque-rendement).


  Certains cherchent à le justifier en avançant que les sélections ESG favoriseraient des entreprises « moins risquées » (que celles constituant l’univers complet, que le marché donc). La petite histoire étant que, si une entreprise a de bonnes notes ESG, c’est donc qu’elle ferait attention aux risques associés (environnementaux, sociaux) et qu’elle en serait finalement plus profitable. Cette histoire ne se comprend pas bien. D’abord, parce que si un investisseur tenait ce raisonnement, ce ne serait plus de l’investissement « responsable », ce serait juste une décision d’investissement qui pourrait être prise de la même manière par un investisseur lambda. Ensuite, parce que la rentabilité économique et financière de l’entreprise n’est pas la performance de ses titres financiers. Dans le paradigme risque-rendement, un risque plus faible conduit à une espérance de rendement moins élevée… pas plus élevée. Plus une entreprise est « risquée », plus incertaine est sa capacité à rembourser ses emprunts (obligations) ou à dégager des bénéfices (actions), plus le coût de son emprunt obligataire et la rentabilité exigée de son action seront élevés{104}. Et inversement. Cette interprétation serait celle d’une opportunité d’arbitrage* structurelle et reviendrait à dire que les acteurs du marché, y compris les grandes agences de notation* de crédit (S & P, Moody’s, Fitch), ne font pas leur travail convenablement, puisqu’ils doivent/devraient, depuis longtemps, intégrer tous les facteurs de risque dans leurs analyses. Enfin, est-ce qu’on exigerait plus de rentabilité des entreprises vertueuses que des autres ? Ce serait le monde à l’envers.


  Tout ce business est donc bien sûr sans rapport avec ce que fut l’éthique financière à ses origines : l’intrusion de la morale dans la finance. La finance n’est naturellement ni morale ni immorale, elle calcule simplement, elle est donc profondément amorale. Cette approche éthique excluait déjà des « sin stocks », des actions (« du péché ») que l’on refusait d’acheter, des entreprises que l’on refusait de soutenir : d’abord alcool et pornographie, puis armement, casinos et tabac. Le filtrage (« screening »), c’était l’élimination pure et simple, et on excluait « quoi qu’il en coûte », les actifs inéligibles pouvant être très rentables. Cette éthique n’était pas subordonnée, elle, à la rentabilité financière. La problématique de l’efficacité globale (d’autres investisseurs vont acheter ou racheter les « sin stocks ») ne se posait pas, puisqu’il s’agissait de morale individuelle. Il s’agissait d’ailleurs uniquement de « désinvestissement », ou de s’interdire d’acheter. Les « vert-ueux » assumaient d’être des « noise traders », une locution polie (de Fischer Black) pour dire les idiots non pas du village, mais du marché. Ceux qui prennent des décisions en fonction de facteurs non pertinents au plan financier, et qui sont donc arbitrés par les autres… On a vu plus haut comment la « modernisation » de l’éthique permettait à la fois de « pécher » et de se dire « responsable » pour conserver l’espérance de rentabilité intacte.


  Un autre concept de responsabilité s’est nourri de celui de « développement durable » introduit par le rapport Brundtland{105}. Nous en rappelons la définition : « Le développement durable est un mode de développement qui répond aux besoins des générations présentes sans compromettre la capacité des générations futures à répondre aux leurs. Deux concepts sont inhérents à cette notion : le concept de “besoins”, et plus particulièrement des besoins essentiels des plus démunis, à qui il convient d’accorder la plus grande priorité, et l’idée des limitations que l’état de nos techniques et de notre organisation sociale impose sur la capacité de l’environnement à répondre aux besoins actuels et à venir ». Il s’agissait bien de s’appuyer sur trois piliers fondamentaux intégrant les préoccupations environnementales, sociales et économiques (quand même !), qui devaient être conciliés dans une perspective de développement durable. Une appellation avait été retenue : les « 3P » pour « Profit » (économique), « People » (social), « Planet » (environnement). C’est clair, et il n’y avait pas là de subordination du « Profit » aux deux autres « P ».


  Mais le concept de Brundtland a été abâtardi dans une version faite pour l’entreprise, une version plus « managériale ». Ce concept « moderne » de RSE n’ose plus dire son nom complet. Curieusement on ne retrouve pas le « Profit » dans son nom. « Couvrez ce sein que je ne saurais voir. Par de pareils objets, les âmes sont blessées, Et cela fait venir de coupables pensées{106}. » Les « 3P » ne sont plus pensés comme un tout, un ensemble. Le « Profit » n’a pas disparu au profit des deux autres « P » devenus S et E. Au contraire, ce sont ceux-là qui lui sont dorénavant subordonnés. C’est le fameux « toutes choses égales par ailleurs », la « chose » étant ici la rentabilité financière. Ce qui donne une résultante à peu près vide d’engagements réels car comment expliquer l’impact d’une politique de RSE qui ne coûte rien alors qu’une véritable politique de RSE correspond à l’internalisation d’externalités négatives ? Sinon, ne reste que la communication. Généralement, concernant le « S », tout le monde le comprend bien d’ailleurs : augmenter les (bas) salaires par exemple, ce serait très social, mais cela ferait chuter l’action de l’entreprise, les actionnaires ne le supporteraient pas. Même tarif pour l’égalité homme-femme qui est aussi un rattrapage de salaires. On le fait un peu (gare à la « name and shame list »), mais pas trop. Etc. Pour l’environnement, c’est plus mystérieux : on pense pouvoir œuvrer pour l’environnement sans coût. Au mieux, quand on paye (combien ?), c’est pour continuer à émettre des GES, voire en plus grandes quantités, que l’on « compense » (comment exactement ? En préservant une forêt qui existe déjà ?). Ces entreprises ne cherchent pas à réduire leurs émissions de GES, et surtout pas dans l’ensemble de leur chaîne de valeur, pas plus qu’à transformer leur modèle économique pour lutter contre le réchauffement.


  Il est intéressant de noter qu’aux piliers S et E a été adjoint un troisième : la « Gouvernance » (d’où l’ES + G). Mais pas du tout dans sa logique initiale, celle d’une gouvernance mondiale qui puisse répondre aux questions centrées sur le développement durable. Non, dans une logique individuelle, au niveau de l’entreprise. Les scandales managériaux (et comptables) des années 2000 (Enron, Tyco, Worldcom, Parmalat, Vivendi Universal) ont choqué les investisseurs institutionnels. Finalement, il ne suffisait pas d’offrir des stock-options aux managers pour s’assurer de leurs bons et loyaux services, pour créer une convergence d’intérêts : faire monter le cours de l’action. Certains pouvaient céder à une tentation court-termiste dangereuse (peut-être malgré tout rationnelle) ou être pris de folie des grandeurs ? La gouvernance d’entreprise, c’est la réponse des investisseurs, une forme de reprise en main par les actionnaires – les propriétaires (des titres de capital) de la société. Il s’agissait d’obtenir l’information qui permet le meilleur contrôle. C’est la même raison qui a conduit à l’obligation de publier des résultats trimestriels (qu’il faut justifier). C’est la même raison qui fait que ces mêmes investisseurs sont très favorables à la nouvelle information proposée par Carney. Favorables pour la recevoir, moins pour la donner. Carney jouait là sur le velours. Plus l’entreprise leur est transparente, plus les investisseurs disposent d’informations, plus ils peuvent anticiper, plus leurs décisions financières sont articulées (vendre ou acheter le titre de l’entreprise en particulier) et conformes à leurs objectifs et à leurs mandats. À ce titre, le meilleur « reality check » réside dans l’observation de leurs actions lors des assemblées générales annuelles des grandes entreprises mondiales dont ces investisseurs sont actionnaires. Non seulement, ils ne proposent pas de résolutions « transformantes », mais ils s’opposent régulièrement aux résolutions en faveur de la lutte contre le changement climatique. On ne passe pas des mots aux actes.


  BlackRock, pour ne citer que lui, puisque c’est le premier gestionnaire d’actifs mondial, est un acteur clé de la globalisation. Il reste le premier investisseur des compagnies pétrolières, il vote régulièrement avec les fonds activistes, etc.{107} Il respecte d’ailleurs se faisant sa raison d’être : « Our purpose is to help more and more people experience financial well-being. We are dedicated to helping our clients, employees, shareholders and communities achieve financial security, financial mobility, and financial freedom{108} ». Il ne s’agit pas ici du « bien-être » des économistes, mesuré en « utils » et concernant un individu imaginaire, mais du bien-être financier de ceux qui ont un patrimoine financier… confié à Blackrock. Si vous n’avez pas compris, « Who we are : BlackRock is a global investment manager and technology provider who helps investors of all types achieve their financial goals{109} ». Agnostique, on vous dit. C’est cela le principe fiduciaire. Les objectifs de leurs clients sont les leurs. C’est pourquoi interpeller Blackrock, qui gère l’argent des autres, comme on le voit souvent, cela n’a pas grand sens. Blackrock n’est pas propriétaire de ses actifs. Il ne sert à rien d’en parler comme d’un investisseur souverain. C’est une société de services. C’est aussi pourquoi leurs fonds ISR ne représentent que 2 % du total de leurs actifs. Cela n’intéresse pas tellement leurs clients – à juste titre à notre avis. Aucun intérêt pour ceux qui prennent les marchés pour ce qu’ils sont, aucun intérêt aussi pour ceux qui se préoccupent du réchauffement climatique. En revanche, on peut certainement pointer une forme de double discours axé sur la rentabilité de long terme, mais qui privilégie la rentabilité très élevée (donc pas de long terme), et bien sûr le bla-bla sans consistance habituel associé à l’ISR. À ce titre, et de manière intéressante, la version française de la raison d’être de Blackrock est adaptée à la couleur locale, ajoutant des éléments de langages typiques (les Américains sont moins pudiques s’agissant des questions d’argent et ils savent mieux ce que sont et font les marchés financiers) : « Notre raison d’être consiste à offrir le bien-être financier à un nombre croissant de personnes. Pour ce faire, nous cherchons à assurer la pérennité de l’ensemble de nos activités. De l’intégration des pratiques environnementales, sociales et de gouvernance (ESG) dans nos processus d’investissement à la création d’un impact social positif pour les collectivités françaises, nous nous efforçons d’aider les clients, les collaborateurs, les actionnaires et les collectivités à atteindre le bien-être financier à long terme. » Voyez la différence ? Pour finir, notons que Blackrock a aussi une activité de conseil. À ce titre, la société conseille (comme Goldman Sachs) des États et des institutions financières. Le 8 avril 2020, la Commission européenne a attribué à BlackRock un contrat de supervision de l’élaboration des lignes directrices en matière de viabilité environnementale du secteur bancaire de l’UE et des politiques d’investissement des entreprises. Voilà qui nous garantit une véritable révolution…


  Mais Blackrock n’est pas pire que les autres. C’est seulement le plus gros. Ce qui nous paraît important, c’est de constater comment les idées éthiques originales ont été dévoyées, comment la performance « extra-financière » (quand on s’y intéresse) n’est pas traitée sérieusement (c’est-à-dire en tant que telle) par l’ensemble des acteurs concernés. Elle est toujours subordonnée au rendement financier, donc rendue débile, ou transformée en un moyen de verdir certains fonds (des prêts bancaires aux fonds d’épargne). Les encours ISR explosent (près de 23 000 milliards d’euros en Europe à fin 2019{110}), mais le monde ne change pas. Cherchez l’erreur.


  Par l’intermédiaire des dernières « innovations » de la finance verte et de l’investissement socialement responsable, en passant (souvent) par la RSE, notre but était de mettre à jour une très grande cohérence entre l’approche financière et les objectifs de l’entreprise. Une forme de « financiarisation de l’économie ».




  Chapitre 15 
La question du greenwashing


  Le greenwashing* dans le dictionnaire d’Oxford, c’est la « disinformation disseminated by an organization so as to present an environmentally responsible public image{111} ».


  Strictement, pour parler de greenwashing, il faut donc un « greenwasher ». La question du greenwashing est une question technique, qui vise une entité donnée. Nous n’accuserons pas « le Marché », qui n’existe pas – il n’y a que des acteurs du marché. Nous n’allons pas non plus chercher à établir quel métadiscours « vert » est mis en place en recensant l’ensemble des discours (pas seulement commerciaux) et des actions de chaque entité concernée (voire en différenciant dans chaque cas les acteurs internes), et en pointant l’origine de ces discours, leurs incohérences (donc intra-acteurs et inter-acteurs) et leurs interconnections. Ce serait un travail passionnant mais considérable, qui dépasse totalement le cadre de notre propos, et qui n’est pas nécessaire pour tirer les conclusions qui nous intéressent.


  Nous en profitons pour dire ici que, quand nous employons un mot générique comme « banque », par exemple, il s’agit d’une facilité de langage, d’un raccourci. Les problématiques dont nous parlons ne concernent en réalité qu’un nombre extrêmement limité d’équipes au sein des banques concernées. La quasi-totalité des salariés des banques font un travail sans aucun rapport avec la finance verte. De même, la vaste majorité des acteurs des marchés financiers ne s’y intéressent pas, soit qu’ils ne la voient pas (elle reste en fait marginale), soit qu’ils la considèrent comme une mode, une nouvelle forme d’expression de la RSE (plutôt dérangeante au demeurant). La finance verte ne change rien aux fondements de leurs opérations quotidiennes sur les marchés. Il y a aussi dans cette affaire, on peut le dire, un élément de faux secret de famille. Faux dans le sens où toute la famille le connaît ; secret parce que personne n’est censé savoir que tout le monde le sait. Et malheur à celui qui l’exposerait.


  Notre propos était de montrer comment la finance verte ne modifiait pas le système financier, en tant que système. C’était tout de même une interrogation légitime. La crise de 2008 a montré, entre autres, comment une chaîne de « valeur » pouvait fonctionner longtemps sur les marchés financiers dans un contexte de responsabilité fragmentée – dans ce cas jusqu’à l’implosion et l’explosion. Depuis l’origination du crédit subprime vendu à l’Américain pauvre par les courtiers, en passant par les banques commerciales intermédiaires, les banques de marché impliquées dans les étapes de titrisation, les rehausseurs de crédit, les vendeurs de protections (CDS), les agences de notation*, etc., jusqu’à l’acheteur final du produit de crédit « repackagé ». La chaîne (de non-valeur) que nous évoquons ici est (techniquement) beaucoup plus simple, voire simpliste. Chaque maillon de la chaîne a, séparément et indiscutablement, sa propre rationalité : les agences de notation (ESG) notent, les vérificateurs vérifient (ou plutôt vérifient que des écritures et des chiffres leur ont bien été transmis), les « méthodologues » vendent leurs méthodologies, les labels labellisent, les investisseurs collectent des fonds « verts », etc. Tout ce monde communique, à grand renfort de belles publications illustrées de plantes vertes, truffées du mot « écosystème » (ça fait écolo). Mais qui se pose réellement la question de ce qui est finalement accompli, de l’impact sur l’économie réelle en tant que résultante globale de cette chaîne ?


  Dans les deux cas, il est à noter que la chaîne s’habille d’une fable. C’est tout à fait habituel en finance. Les visions d’avenir sont construites en récits sur les valeurs, individuelles, sectorielles, etc. En 2008, la fable était essentiellement celle d’actifs financiers « sans risque » (notés AAA pour les meilleurs) fabriqués à partir de prêts pourris. La fable de la finance verte, c’est celle de placements financiers qui vont sauvegarder notre climat. Dans les deux cas, le degré de mimétisme des acteurs est très important : puisque les autres le font, je dois le faire aussi. On peut même faire un autre lien entre la crise de 2008 et la finance verte : la première a profondément abîmé l’image des banques qu’elles souhaitent et pensent restaurer avec la seconde. Dans les deux cas, le développement se fait sous l’œil plus que bienveillant des « Autorités ». Bien sûr, dans le premier, des erreurs manifestes ont été commises, des alertes ignorées (encore des Cassandre), des motivations très différentes étaient à l’œuvre, et le résultat a été une crise centennale qui ne s’est pas achevée. Dans le second, on ne crée certainement pas de risque supplémentaire pour le système, puisque l’on ne fait rien de plus, rien de moins que ce que l’on ferait normalement. Ce qui est dérangeant, c’est que la cible ultime, c’est bien sûr le grand public, qui, sans être naïf, n’a franchement pas les moyens de vérifier la validité, la réalité de ce qui lui est raconté, de gratter ce nouveau « vert-nis ». La finance ne fait ni mieux ni pire que toutes ces entreprises qui se sont mises au « vert », au « durable » ou à « l’éco-responsable » de manière superficielle, exploitant une nouvelle forme de suggestion commerciale. Il n’y a certainement pas de « nouvelle frontière » en finance, mais il y a bien un nouveau business. L’instrumentalisation du drame climatique par les marchands de poudre de perlimpinpin est plutôt écœurante.


  Concernant l’obligation verte, celui qui l’auto-déclare comme telle, c’est l’émetteur. Dans les bons cas, un émetteur peut parfaitement respecter sa promesse verte (laquelle peut aussi être réellement verte – là, la taxonomie est utile). Il dit ce qu’il fera avec le produit de l’émission, et il fait ce qu’il a dit. En revanche, cela n’exonère pas de réfléchir à ce que réalise l’obligation verte en tant que « produit » de marché dans le système financier. Quand on prend ce recul, on a vu que la résultante, impliquant l’ensemble des acteurs, était nulle. Si l’on ajoute l’ensemble des discours « verts » (forcément) disproportionnés ou ambigus (voire mensongers) par rapport à l’effet obtenu (rien), on peut légitimement s’interroger. Car c’est bien cette incohérence entre discours et actions qui caractérise en général le greenwashing. L’intentionnalité n’est d’ailleurs pas nécessaire – c’est un point important.


  Faisons une analogie avec un acheteur automobile particulier qui pense investir dans un véhicule électrique plutôt que thermique. Cet investissement (dans la mobilité) est son propre projet vert. Imaginons que cet acheteur emprunte à la banque pour financer son achat. Le prêt pour l’un ou l’autre des véhicules est le même. Si l’acheteur se décide pour le véhicule propre, qu’il ou son banquier appelle finalement ce prêt « vert » n’apporte rien. Ce qui compte, ce seront les incitations pécuniaires (bonus/malus) qui conduiraient le cas échéant l’acheteur à préférer le véhicule électrique au véhicule thermique. À ce titre, le prêt ne joue lui-même strictement aucun rôle différenciant.


  Le lecteur tranchera entre greenwashing et autre « verdissement »{112}. Ce n’est pas ici le point important selon nous. La pseudo-tautologie verte (des acheteurs « verts » achètent des obligations vertes qui financent des projets verts) est creuse. C’est une danse de la pluie qui ne fera pas venir la pluie. C’est cela qui nous préoccupe.


  Pourtant ces acteurs autosatisfaits passent leur temps à se décerner des prix (meilleure structuration ISR, meilleur ceci, meilleur cela, etc.). Alors, nous serions tentés de proposer un « Prix Pinocchio » (un prix décerné par l’ONG Les Amis de la Terre) à la finance verte pour « l’ensemble de sa non-œuvre ». Avec un prix spécial de la « mise en scène » aux banques dont on a vu la prépondérance en la matière, et particulièrement dans la fabrique du discours direct et indirect (elles ont écrit les « principes verts », elles sont membres du groupe d’experts de la Commission européenne, elles financent la « recherche » sur le sujet, etc.).


  Si certaines banques reconnaissent qu’il n’y a pas de prime pour l’émetteur d’une obligation verte, c’est écrit en tout petits caractères… Sinon elles seraient probablement obligées d’en tirer les mêmes conclusions que nous. Mais le plus troublant, c’est que des banques entretiennent le doute, y compris à travers leurs lobbyistes comme le Climate Bond Initiative{113}. Au point que des « experts » sont toujours à la recherche d’un mystérieux « greenium{114} », treize ans après la première émission du premier green bond par la Banque mondiale… Les journalistes spécialisés semblent toujours perdus.


  Nous ne pensons pas que tout cet enfumage, « ça ne fait pas de mal ». Il n’y a pas d’effet placebo possible. La fonction anxiolytique pour les investisseurs n’est pas recevable car le véritable patient dans la situation, c’est la planète, qui voit sa température monter.


  Au contraire, nous voyons de vrais risques (notamment réputationnels) associés à l’usage de ces « produits », ainsi qu’aux discours qui les entourent. Les mêmes risques que ceux qui sont généralement associés au greenwashing justement : perte de crédibilité des entreprises qui ont une véritable démarche écologique, perte de crédibilité des produits financiers « sérieux » (nous évoquerons plus loin l’exemple d’un produit solidaire de partage), perte de confiance du public dans les véritables démarches de développement durable, et surtout perte de chances – pendant ce temps-là, on ne fait rien. Sans parler de risques plus spécifiques pour ces investisseurs peu informés, sensibles aux messages trompeurs, et qui pensent sauver la planète en investissant dans des fonds « verts » ou ISR. D’ailleurs, l’AMF elle-même met en garde sur l’obligation verte en parlant de « description dans la brochure potentiellement trompeuse pour l’investisseur de détail{115} » tout en laissant faire. Bien sûr, les promoteurs de ces produits savent jouer avec les lignes. De toute manière, l’exemple vient du haut (l’État français…).


  Au bout du bout, sans plus d’argument à offrir pour soutenir la finance verte, on nous explique que son bénéfice serait finalement qu’elle permet de parler du problème climatique – retour à la prise de conscience originelle (Carney). Cela passerait, à la limite, pour les toutes premières opérations, le « Climate bond » de la BEI en 2007, voire le premier « green bond » de la Banque mondiale en 2008. Mais, en 2021, nous ne pouvons pas être d’accord, bien au contraire. Pour deux raisons. D’abord, pour prendre conscience du problème climatique, il vaut mieux écouter les scientifiques qui en parlent, voire lire les rapports du GIEC, qu’écouter les financiers… Ensuite, nous pensons qu’on a bien compris ce problème, qui a émergé dans les 1980, en passant par le « Notre maison brûle et nous regardons ailleurs » de Chirac en 2002, et la succession du rituel des Conférences des Parties (COP). Mais tout le monde a aussi compris que parler, ce n’est pas agir. On ne voit toujours rien venir. Peut-être que le soleil poudroie, mais l’herbe ne verdoie pas. Le décalage entre les discours et la réalité finit par tuer la confiance dans les dirigeants et l’inaction démobilise. De ce point de vue, la finance n’est pas pire que le politique. Si dire, ce n’est pas faire, faire semblant, c’est mentir{116}.




  Partie III 

La finance ne constitue pas un sous-système indépendant




  Dans la partie précédente, nous avons montré que la finance verte ne pouvait d’elle-même proposer aucune solution effective au problème du réchauffement climatique. La liberté de spéculer et l’objectif de maximisation du risque-rendement ne permettent pas autre chose qu’une posture creuse. Une solution, si elle devait être transformante, ne peut donc venir du système financier lui-même.


  C’est le cas en général pour toutes les tentatives d’intégration de « critères extra-financiers ». L’exemple de la parité femmes-hommes est intéressant. Les pays qui ont connu des progrès réels en la matière (comme l’Islande ou la Norvège) ont voté des lois pour contraindre les entreprises à respecter une norme d’égalité salariale à travail égal, imposant une obligation de résultat avec des moyens de vérification et de certification (reconductible), et des amendes pour celles qui ne respectent pas les critères judicieusement choisis. Il s’agit là d’un système bien plus efficace que de se reposer sur des discours bien-pensants, de compter sur l’« effet d’entraînement » (on place quelques femmes dans les conseils d’administration), et sur la diffusion de « bonnes pratiques », où les entreprises s’attribuent des bonnes notes à partir d’un outil favorable construit précisément pour cela.


  Si l’on veut mettre à contribution la finance pour lutter contre le réchauffement climatique, le changement nécessaire doit être décidé en dehors du cadre financier. Mais quel serait alors ce dehors par rapport au dedans ? On ne peut pas penser « la Finance » comme un sous-système indépendant du reste, un morceau de réalité déconnectée notamment de l’économie et du politique. Après tout, les titres financiers sont bel et bien émis par des entreprises ou des États qui portent des projets et des politiques.


  Dans cette partie, nous souhaitons donner aux lecteurs, habités comme nous-mêmes par le réductionnisme, prompts à « séparer les difficultés pour les résoudre », un aperçu de certaines interdépendances du « Système ». Un « Système » d’une telle complexité qu’on ne peut pas le décrire en tant que tel (encore moins le modéliser). Nous ferons l’impasse sur des éléments importants comme les accords de libre-échange ou le traité de la charte de l’énergie (TCE), un accord multilatéral de 1994 ratifié par la France en 1999 dont le but officiel est d’établir un cadre multilatéral pour la coopération transfrontalière dans le secteur de l’énergie et qui dans les faits protège les investissements étrangers dans les énergies fossiles…


  Nous voudrions éclairer certains aspects plus directement liés à notre sujet. Ainsi l’incapacité du système financier à s’autoréguler, à éviter les crises qu’il crée lui-même (comme celle de 2008), laisse bien sûr perplexe quant à sa capacité à prendre en compte le « lointain » problème du réchauffement climatique ; la cohérence de la financiarisation de l’économie qui s’appuie sur des piliers idéologiques fondamentaux (croissance illimitée et libéralisme) antagonistes avec la résolution de l’urgence climatique ; les limites et l’inertie du système politique, économique et financier, illustrées par la crise du coronavirus.


  Finalement, la question demeure : quel est le dehors qui permettrait un méta-changement si tout est dedans ? On ne voit pas les dirigeants demander leurs idées aux Indiens d’Amazonie écrasés par Bolsonaro. Le surgissement de la « société civile » dans ce débat est intéressant, mais cela ne peut suffire quand on voit ce qui est advenu des recommandations de la Convention citoyenne sur le climat, passées à la moulinette des lobbies et du gouvernement.


  La seule chose qui reste aujourd’hui bien en dehors, c’est notre environnement (incluant bien entendu son atmosphère). L’enjeu d’une véritable transition écologique, ce n’est pas de l’intégrer comme un nouveau sous-système, une partie, de notre économie, mais de reconnaître que l’économie destructrice de la Nature (et inexorablement autodestructrice puisque les ressources naturelles ne sont pas infinies) dépend de l’environnement. Le sous-système, ce serait plutôt nous et notre système sociotechnique.


  L’analogie avec le combat pour l’égalité des genres est ici encore intéressante. Les progrès en la matière ont résulté d’une lutte continue (ridiculisée à ses débuts, et qui se poursuit). La transition écologique implique également la construction d’un nouveau rapport de forces entre les « parties prenantes » et leurs représentants. La Nature ne parle pas, même si les dégâts qu’on lui inflige rétroagissent et rétroagiront de plus en plus fortement sur les habitants de la planète et leurs économies. Il reste à faire peser dans nos décisions et nos organisations économiques ces risques et contraintes, par les diverses voies constitutionnelle, législative, réglementaire. C’est à cette seule condition que la finance pourra devenir réellement « verte ».




  Chapitre 16 
Le « sous-jacent » économique et la financiarisation de l’économie


  Pour les financiers, l’économie réelle, c’est le « sous-jacent », une appellation dévalorisante qui dit pourtant bien les choses. La finance, c’est la « gouvernance par les nombres » absolue{117}. Les particuliers ne savent en général même pas quels titres ils ont en portefeuille. Les traders (ou, pire, les algorithmes) ne connaissent pas les entreprises dont ils traitent les actions ou les dettes. Les banquiers connaissent les grandes entreprises, parfois tentaculaires, par leurs bilans : des tableaux de chiffres, qui sont résumés, très simplifiés, et pourtant parfois indéchiffrables, du sous-jacent – c’est pourquoi de grandes entreprises comme Enron, Parmalat, ou très récemment Wirecard, ont pu tricher dans la fabrication de ces données. S’il n’est pas critiquable de déplorer l’hypertrophie de la finance dans sa propre sphère, sa ramification infinie pour elle-même (voir la crise de 2008 !), il serait absurde de déplorer la financiarisation de la finance. En revanche, on peut s’interroger sur la financiarisation de l’économie.


  Comment se comporte ce sous-jacent économique aujourd’hui ? Disons simplement que Milton Friedman n’est pas mort. Les entreprises cherchent toujours à maximiser leurs profits, et leurs actionnaires à maximiser le rendement de leurs portefeuilles. La financiarisation de l’économie, c’est bien la cohérence entre ces deux objectifs. Le problème n’est pas l’objectif de profitabilité des entreprises, mais que tous les autres objectifs (potentiels) soient subordonnés à la maximisation du premier. Les tribulations de la loi Pacte sur l’objet social de l’entreprise ont montré les limites de la progression possible. Non, la quête du profit comme but premier n’est pas morte. Il suffit pour s’en convaincre de simplement ouvrir les yeux.


  D’abord, il s’agit de regarder comment les grandes entreprises se déplacent (leurs sièges, leurs usines) et arbitrent les réglementations nationales. À cette fin, le projet « Doing Business », associé à la Banque mondiale et accessible à travers un site internet{118}, mesure la réglementation des affaires et son application effective dans 190 économies. Elle permet en fait de « benchmarker » les cadres réglementaires nationaux, pour guider les entrepreneurs et leurs investisseurs. Il s’agit bien ici de provoquer un nivellement par le bas de toutes les normes, y compris sociales. Pas l’inverse, on s’en doute.


  Il s’agit ensuite de lire dans le texte les communications des entreprises destinées aux actionnaires. On y promet la rentabilité souhaitée – le sang, les larmes, et la sueur peut-être pour les travailleurs, mais pas pour les actionnaires. Et certainement pas de lutter contre le réchauffement climatique. Quand tout se passe comme prévu, tout va bien, on s’en félicite, on distribue le plus souvent des dividendes aux actionnaires et des bonus aux dirigeants. Quand ça ne marche pas, l’action est « sanctionnée » en Bourse (le dirigeant, s’il est viré, ouvre éventuellement son parachute doré).


  Il s’agit aussi de regarder les cas de ces très grandes entreprises, prêtes sinon à tout, en tout cas à beaucoup, pour préserver ou accroître leur rentabilité. Et ce n’est pas la peine de remonter au scandale de l’amiante.


  En février 2020, une enquête de Public Eye et de Greenpeace UK{119} montrait que les cinq plus grandes entreprises agrochimiques (Bayer, BASF, Corteva, FMC et Syngenta{120}) ont réalisé ensemble un tiers de leurs ventes, environ cinq milliards de dollars, grâce à des pesticides posant les niveaux de risque les plus élevés pour la santé ou l’environnement. Leurs principaux marchés sont les pays en développement et émergents, où les réglementations sont plus faibles et les risques plus élevés. Ils fabriquent ainsi en Europe (y compris en France) des produits dont l’usage est interdit dans l’UE.


  Les récents malheurs de Boeing – la nouvelle version de son 737 MAX a été interdite de vol après deux crashes en octobre 2018 et mars 2019 – résultent d’un conflit profond entre une exigence de sécurité et une exigence de rentabilité, entre ingénieurs et financiers, pourrait-on dire. La course effrénée à la baisse des coûts dans une situation de concurrence exacerbée a pris le dessus sur la sécurité de la vie des passagers. On brûle des étapes pour obtenir une certification que l’autorité de contrôle délègue largement aux propres professionnels de l’entreprise (voir le chapitre suivant). On diminue le temps de formation des pilotes. On finira par sous-estimer la défaillance grave d’un logiciel. Après le premier crash, la Federal Aviation Administration n’avait même pas jugé bon d’interdire de vol le 737 MAX suspect, bien qu’elle ait conclu à un risque d’accident fatal tous les deux ou trois ans…


  Purdue Pharma, toujours aux États-Unis, a fait sa fortune récente avec son tristement célèbre OxyContin, antidouleur à l’origine, avec d’autres produits opiacés concurrents, d’une épidémie de morts (au moins 400 000 aux États-Unis). Ce groupe pharmaceutique américain s’est mis en faillite pour tenter de limiter les recours. La plus célèbre société de conseil au monde, McKinsey, vient de conclure en février 2021 un accord financier de 574 millions de dollars avec la justice américaine qui accusait le cabinet d’avoir conseillé Purdue afin de multiplier les prescriptions par les médecins de l’OxyContin.


  Avant cela, le « dieselgate », affaire révélée en septembre 2015, a permis de découvrir que Volkswagen avait massivement truqué ses moteurs, pour leur permettre de passer un test réglementaire sur les émissions.


  Avant cela encore, en avril 2010, on se rappelle l’explosion de la plate-forme Deepwater Horizon (marée noire la plus dévastatrice de l’histoire des États-Unis) de BP, également attribuée à des économies de sous-traitance sur ce puits de pétrole du golfe du Mexique.


  Pendant ce temps-là, l’OCDE évalue l’évasion fiscale au niveau mondial à peut-être 250 milliards de dollars par an. La ligne est parfois mince entre l’évasion fiscale légale (encore une « optimisation ») et la fraude. Le groupe Kering a été condamné en 2019 à 1,2 milliard d’euros d’amende pour avoir fraudé le fisc italien. C’est pourtant son patron, François-Henri Pinault, qui a été chargé par Emmanuel Macron de proposer des engagements destinés à réduire l’impact environnemental de la production d’habillement et de sa distribution dans le monde. C’est rassurant… Tout récemment, en février 2021, sept ans après le scandale des Luxleaks qui mettait déjà en évidence le dumping fiscal mis en œuvre au et par le Luxembourg, Le Monde et seize autres médias ont publié les résultats d’une nouvelle enquête consacrée aux caractéristiques persistantes de paradis fiscal du Luxembourg{121}.


  Il ne s’agit pas ici de donner une liste exhaustive de tous les fauteurs ou fraudeurs de l’univers des entreprises, mais de faire comprendre que tout cela n’est pas anecdotique. Nous évoquions le premier fabricant aéronautique mondial, le premier constructeur automobile mondial, les plus grands groupes de chimie et pharmaceutiques, pétroliers, du luxe, etc. Pourtant, ceux-là sont seulement la pointe émergée de l’iceberg, au sens où, dans leur cas, la ligne qui sépare l’optimisation de la faute industrielle ou de la fraude fiscale a été franchie. Les autres restent sur cette ligne de crête où la course effrénée aux profits respecte les lois, sinon leur esprit.


  Ainsi, quand on voit avec quelle efficacité les décideurs économiques les plus importants arbitrent les réglementations nationales aux plans fiscal, social et même juridique, à travers délocalisations (où l’on produit), optimisations fiscales (où le profit est finalement reconnu) et juridiques (où la responsabilité juridique est située – c’est-à-dire minimisée à travers le jeu de l’externalisation et de la filialisation), il n’est pas difficile de comprendre que leurs entreprises ne paieront les coûts de l’atténuation climatique que si elles y sont contraintes. Les entreprises multinationales ne sont pas prisonnières des territoires, elles pourront aussi bien quitter les zones à risques que s’installer là où le dumping écologique sera le plus favorable – tant qu’on n’aura pas mis en place une taxe carbone sérieuse (ou l’équivalent) aux frontières de l’Europe par exemple. Les grandes entreprises du monde du BAU* ne se réformeront pas elles-mêmes. Elles ne vont pas spontanément se mettre sur la trajectoire bas-carbone souhaitable, alors qu’elles sont prises dans un jeu concurrentiel et soumises à la pression actionnariale.


  Nous avons vu comment l’intrusion de la RSE dans la finance verte ou « responsable » ne changera pas la donne financière pour le climat. Quand on observe cette quête permanente des profits qui assureront la rentabilité exigée, on peut aussi douter que la RSE, ne retenant du développement durable que le seul développement, cherche à transformer le modèle des entreprises{122}.


  Toutes les déclarations très bien-pensantes comme celle de la Business Roundtable en août 2019 ne changent rien à cela. La RSE est une demande d’auto-régulation (en anglais « Corporate Social Responsability », CSR – finalement « Corporate Self Regulation »). Cet appel du « laissez-nous faire » est en fait toujours celui du « laissez-faire ». Aux États démissionnaires et dont les caisses sont vides (ou plutôt vidées par l’alignement par le bas d’une partie importante de la fiscalité), on dit : on s’occupe de tout ! Ce discours n’est ni nouveau, ni convaincant (gageons que toutes les entreprises citées plus haut avaient des politiques de RSE et les notations ESG qui vont avec), ni surprenant. Après tout, il n’y a rien de vraiment étonnant à ce que les entreprises se disent concernées par leurs clients, leurs fournisseurs (les petites et moyennes entreprises souvent vassalisées, et qui se voient transférer la pression de la norme de rentabilité), leurs salariés, voire par leur environnement. En 2021, on imagine mal le discours contraire. Il faut en plus attirer les « talents » et rassurer le consommateur. Mais ce qui compte, ce sont les moyens et les actions. Une chose est claire, ces entreprises ne se préoccupent pas de la sauvegarde du climat : le mot est complètement absent de cette déclaration d’intention. L’environnement, ce n’est pas le climat. Le réchauffement climatique, ce n’est pas la pollution locale qui peut se voir et qui peut mobiliser sur place. C’est bien le problème. Un problème que le système capitaliste ignore profondément.


  Doit-on considérer que la finance est le prédateur nuisible de cette histoire, qui finance mais sous une contrainte insupportable ? Oui et non.


  Oui, bien sûr, car l’exigence de rentabilité financière est là, forte, systématique. Soutenue, en outre, par les gouvernements qui réduisent la fiscalité sur les revenus du capital par rapport à celle qui porte sur les revenus du travail (toujours le nivellement par le bas). Les investisseurs mettent bien en concurrence les entreprises. Celles qui ne satisfont pas aux critères sont soit « restructurées », soit délaissées ; leurs cours de bourse sont pénalisés{123} ; leurs valorisations baissent, elles sont financièrement affaiblies, limitées dans leur croissance externe, devenues au contraire les cibles potentielles d’acheteurs industriels ou financiers, qui procéderont finalement au redressement tant attendu ou à la vente par appartement. Il s’agit là d’une exigence excessive qui n’hésite pas, pour réaliser son objectif, à endetter sérieusement, et parfois au-delà du supportable, nombre d’entreprises. Surtout, d’une exigence de productivité du capital (« double digits ») qui paraît anormalement élevée compte tenu du taux de croissance moyen de l’économie (croissance anémique en Europe et mondiale inférieure à 4 % – avant la crise du coronavirus). Elle se transmet alors sous la forme d’une exigence de rentabilité économique inconsidérée. Car, quand la part du profit est favorisée dans le partage de la valeur ajoutée au détriment des salaires, la circularité du recyclage de l’épargne provoque à terme une inflation des actifs financiers (si épargne « vicieuse », voir plus haut) ou une crise de surproduction (si épargne « capitalistique »). Le progrès technique ne peut pas, à lui seul et sur la durée, justifier un tel niveau moyen de productivité du capital.


  Non, la finance n’est pas le seul prédateur nuisible de cette histoire car, même sans un tel niveau d’exigence financière, les entreprises sont plongées dans une concurrence économique et commerciale acharnée. Cette guerre économique passe donc par une concurrence des produits et des prix qui force la baisse des coûts pour que les entreprises restent compétitives. Elle implique aussi des besoins d’investissements, pour l’innovation et la croissance (y compris externe). Finalement, la compétition commerciale aboutit à une concurrence pour les capitaux. L’entreprise doit promettre mieux ou au moins autant qu’une autre pour attirer les investisseurs. La boucle est bouclée.


  Aussi ne peut-on pas penser la finance comme un « sous-système » : les sphères de la finance et de l’économie réelle sont profondément imbriquées. Leurs exigences sont deux faces de la même pièce. La fameuse « financiarisation de l’économie » est plus complexe qu’une simple prédation. Il s’agirait plutôt d’une symbiose, sans doute ancienne, mais portée à un niveau jamais atteint avec la liberté de mouvement des capitaux et la globalisation, qui vont ensemble. Une symbiose très asymétrique, naturellement.


  Cette interaction se révèle peut-être de façon encore plus aiguë dans les crises. On oppose aujourd’hui la crise financière de 2008 à la crise économique du coronavirus. Rappelons d’abord que la crise de 2008 avait tout de même une origine dans l’inflation des prix d’actifs physiques, une bulle immobilière américaine en fait, même si l’amplification financière en a été extraordinaire avec la transformation de prêts immobiliers pourris en actifs financiers de la (prétendument) meilleure qualité – une alchimie toute médiévale – ainsi qu’à travers des prises de risques considérables de la part de très nombreux acteurs (dont une majorité ne les comprenait même pas). La crise de 2008 a bien été une crise financière absolument majeure, « centennale », qui s’est transmise ensuite à l’ensemble de l’économie réelle avec une rare violence, provoquant la plus grave récession depuis la fin des années 1920 (jusqu’à celle du coronavirus). Cette crise économique a conduit de nombreux États à s’endetter massivement pour soutenir leurs économies ou sauver leur système bancaire. Cet endettement a provoqué une nouvelle crise de la dette souveraine qui a entraîné à son tour la quasi-faillite de la Grèce (qui était vulnérable), avec ensuite une menace généralisée sur l’euro et finalement à nouveau sur le système financier européen en 2011. Cela n’a pas empêché les banquiers de faire la leçon aux États tout en prétendant que leurs turpitudes n’avaient rien coûté{124}. Vous voyez là qu’il s’agit bien plus que de dominos qui tomberaient les uns après les autres : une crise de cette ampleur touche le système économique et financier, en tant que tel, même s’il y a des transferts considérables entre les deux sphères. Malheureusement, la nouvelle crise du coronavirus, gravissime elle aussi, nous cueille à un moment de grande vulnérabilité puisque la précédente méga-crise (de « 2008 ») ne s’est jamais terminée. Le coronavirus provoque donc un ralentissement économique mondial sans précédent, une autre crise centennale qui, à son tour, débouchera sur une crise financière. Une majorité d’entreprises arrêtées, des pertes de chiffres d’affaires considérables, des entreprises déjà lourdement endettées, peu profitables, surtout celles maintenues en vie grâce aux taux proches de zéro – entreprises « zombies »{125} –, vont connaître des lendemains très difficiles. Les difficultés financières des entreprises ne sont prises en charge que temporairement. Autrement dit, quand les aides publiques s’arrêteront, les faillites s’accumuleront et le nombre de prêts qui ne seront pas remboursés va augmenter fortement, plomber les prêteurs, notamment bancaires. L’espérance de profits de ces entreprises s’effondrera, et leurs cours de Bourse avec. Les fonds de pension seront touchés, et donc naturellement tous les retraités dont les revenus en dépendent. Les déficits et les dettes publiques exploseront. La cohérence de la zone euro va être à nouveau testée. Etc. Etc. Un jour sans fin.


  Le point important, nous semble-t-il, c’est que, quand elles sont majeures, ces crises passent de la sphère économique à celle de la finance, et réciproquement, avec une circularité ravageuse – les déséquilibres de l’une deviennent les déséquilibres de l’autre. Ou plutôt, elles dynamitent le système économico-financier. Un système complexe qui montre à l’évidence que son fonctionnement symbiotique n’est malheureusement pas robuste quand il est soumis à un choc majeur, endogène (2008) ou exogène (coronavirus). Un système sans pilote, sans l’intelligence et l’instinct de conservation conférés naturellement au vivant. Donc un système très vulnérable, un colosse aux pieds d’argile. Mis à terre aujourd’hui par un virus, l’expression peut-être la plus sommaire de la vie, dont la taille est d’un dix millionième de mètre… Un système qui accélère (accélérait ?) aussi vers le précipice climatique.


  Qui pourrait penser qu’un tel système serait en mesure de résoudre le problème du réchauffement climatique par lui-même, de l’intérieur, tant que sa seule cohérence (avec lui-même) est celle de la rentabilité ? Nous avons montré que la finance ne proposait aujourd’hui aucune solution au problème climatique et n’en aura aucune, en l’état. Mais on peut agir sur la finance et sur l’économie. Il paraît d’ailleurs plus logique d’agir prioritairement sur le sous-jacent, en amont, sur les actifs physiques plutôt que sur leurs financements. Quand les Allemands ont décidé de sortir du nucléaire, ils n’ont pas décidé d’étrangler financièrement les producteurs… La coalition gouvernementale a pris ses responsabilités et a passé une loi pour organiser la fermeture de toutes les centrales nucléaires électrogènes. Revenant sur la conjonction de Carney, nous sommes bien forcés de constater à nouveau que c’est la partie (B) qui compte, c’est-à-dire les politiques gouvernementales et les avancées technologiques visant la transition. Si le « plan » par défaut, c’est le laissez-faire des marchés, qui est un laissez-brûler, quel est le « plan B » ? Et quel est le planificateur ?




  Chapitre 17 
Stabilité financière et climat, deux biens publics mondiaux fantasmés


  Nous avons évoqué plus haut un lien incestueux entre Boeing et le régulateur chargé de la surveillance du secteur aérien (la Federal Aviation Administration). Ce point est très important : la puissance des grandes multinationales dépasse largement le lobbying intensif qu’on leur connaît, elle va parfois jusqu’à contrôler l’autorité de… contrôle, ce que l’on appelle la capture du régulateur – un concept énoncé en 1971 par Georges Stigler (Nobel 1982). Comme si on demandait au loup de devenir le berger du troupeau de brebis. Le public connaît mieux la problématique peut-être à travers la répétition de scandales liés aux réseaux tissés par certains industriels pharmaceutiques, des réseaux qui vont, au-delà de l’influence des sphères scientifique et politique, jusqu’à recruter des médecins travaillant à la fois donc pour une entreprise pharmaceutique et les autorités sanitaires elles-mêmes{126}.


  Plus généralement, depuis qu’on a montré comment l’industrie du tabac avait systématiquement semé le doute sur la validité des recherches scientifiques démontrant le lien entre tabagisme et cancer – quitte à financer des recherches visant à noyer ce poisson –, le public est plus vigilant quant à ce type de stratégies de la part des industriels, surtout quand il est directement concerné par le risque sanitaire engendré (médicament, alimentation, pesticides – à l’exemple des « Monsanto Papers{127} »).


  Cette forme aiguë du « laissez-nous faire » est quelque chose qu’on retrouve largement en finance et qui joue un rôle particulièrement dommageable. Mais le public ne peut pas s’approprier cette problématique quand il s’agit de finance, et surtout des marchés financiers. La matière est trop opaque, et parfois très complexe aussi. Si vous prenez les produits dérivés* de crédit, par exemple, qui furent au cœur du Tchernobyl financier de 2008, eh bien, peu de personnes les comprenaient réellement. Ni les patrons de banque, ni les banquiers commerciaux, ni les régulateurs, ni les académiques, ni même certains de ceux qui les fabriquaient… Enfin, à tout le moins, ils n’en comprenaient pas les risques associés.


  Rappelez-vous l’explosion des volumes de dérivés de l’encadré 3 et repérez 2008 sur le graphique. Voyez-vous le problème ? À l’époque, les régulateurs étaient désarmés parce que les régulations en place avaient été élaborées avant l’explosion des dérivés (sans parler de ceux de la nouvelle génération liés au crédit) – ils ont tendance à réglementer les déterminants de la crise précédente, pas de la suivante – et que toutes leurs tentatives pour réguler ce nouveau secteur de la finance, dont les chiffres astronomiques pouvaient faire craindre le pire, à juste titre, ont été neutralisées par les banques.


  En effet, en 1987, la CFTC (Commodity Future Trading Commission), qui avait une expertise reconnue – issue des plus anciens marchés de dérivés, ceux liés aux matières premières, qu’elle a la charge de surveiller – avait proposé de réguler les dérivés de taux et de changes comme ceux des dérivés des matières premières. L’ISDA (International Swaps and Derivatives Association), une entité créée en 1985 par les banques pour « représenter » ce nouveau secteur d’activité, entra en action et sponsorisa une campagne de lobbying à Washington pour s’y opposer. La CFTC a capitulé deux ans plus tard.


  En février 1994, la FED a commencé à remonter ses taux directeurs, une hausse qui a conduit à un krach obligataire ainsi qu’à un désastre en rapport direct avec les produits dérivés* de taux qui avaient été intégrés à des financements (bien avant les emprunts toxiques de nos collectivités publiques) ou à des placements. Des entreprises américaines perdirent des centaines de millions de dollars, des fonds s’effondrèrent, des municipalités furent touchées – le comté d’Orange en Californie se déclara en faillite compte tenu d’une perte supérieure à 2 milliards de dollars. Il y eut une levée de boucliers initiale des politiques, parfaitement compréhensible, mais l’ISDA fit à nouveau campagne pour permettre aux banques de continuer librement leur très lucratif business et reçut de fait le soutien des fondamentalistes de l’efficience des marchés. Le président de la FED, Greenspan, lança lui-même une mise en garde à l’été 1994 (« Testimony before Congress ») contre les projets de loi : « Une législation qui vise les produits dérivés ne remplace pas une réforme plus large, sinon cela pourrait augmenter les risques à l’intérieur du système financier américain en créant un régime régulateur qui est, tel quel, inopérant et qui diminue l’efficacité de la discipline du marché ». Comprenez : le danger, c’est la réglementation (inappropriée) des bureaucrates du gouvernement qui ne doivent pas faire la police ; l’autodiscipline du marché est la meilleure forme de discipline qui soit.


  La discipline de marché est une véritable pierre angulaire de la pensée néolibérale. Elle peut compléter les réglementations mais, dans l’esprit de ses défenseurs, elle est préférée, c’est-à-dire qu’elle est censée jouer le rôle principal dans la régulation. Comme dans un système de vases communicants, ils suggèrent moins de réglementations et de supervision, plus de discipline de marché. Pour eux, le risque est que la réglementation devienne si lourde qu’elle rende le système financier inefficient et incapable d’allouer les ressources financières de manière efficace et donc incompatible avec une économie saine. En général, la discipline de marché repose sur des règles de transparence qui visent à améliorer la communication d’informations aux marchés financiers (sur les actifs, les risques et leur gestion).


  Ce qui est véritablement stupéfiant, c’est qu’il ne se soit finalement rien passé après l’explosion de 1994. Fin 1994, la campagne de l’ISDA avait tellement bien fonctionné que les quatre projets de loi visant à réglementer les produits dérivés* étaient abandonnés. On peut considérer que cela a constitué la plus importante victoire de « Wall Street » au XXe siècle. Elle a déterminé en outre les législateurs (et régulateurs) étrangers à ne rien entreprendre. Dès lors, en 2008, on a pu vérifier à nouveau la pertinence de la « discipline du marché », avec un coût cette fois bien plus élevé qu’en 1994.


  Un dernier élément est à souligner à cette occasion : la fameuse « revolving door » (porte tambour). Il s’agit d’un échange de cadres entre gouvernements ou régulateurs et l’industrie – ici financière –, qui est l’objet même des législations et régulations décidées par les premiers, créant la suspicion de potentiels conflits d’intérêts. En effet, on comprend qu’une relation malsaine puisse dans ce cas se développer entre le secteur privé et la puissance publique, fondée sur l’échange d’avantages au détriment de l’intérêt général. Il n’a certainement pas été neutre en 1994 que Robert Rubin, alors directeur du National Economic Council auprès de Bill Clinton, ait été un ancien « general partner » de Goldman Sachs (il fut ensuite nommé en 1995 secrétaire du Trésor). De même, Henry Paulson était CEO de Goldman Sachs en 2006 au moment où il a été nommé secrétaire du Trésor. La problématique est strictement la même en Europe (cas de Mario Draghi, ancien président de la BCE et ancien vice-président pour l’Europe de Goldman Sachs, aujourd’hui président du Conseil italien) et en France (cas de l’actuel gouverneur de la Banque de France, ancien dirigeant de la BNPP). À noter au passage que Bernard Madoff, un escroc à l’origine de la plus grande pyramide de Ponzi{128} qu’on ait connue, était (ainsi que ses frères) administrateur de sociétés professionnelles importantes qui visent à organiser ou réguler les opérations financières, comme la « Securities Industry Association », la « Securities Industry and Financial Markets Association » ou encore la « Depository Trust & Clearing Corporation ».


  Le problème du rapport de force entre financiers et autorités publiques, pollué par cette forme d’entre-soi, explique l’absence de volonté politique manifeste quand il s’agit de réguler la sphère financière. Bien sûr, il y a un élément dynamique de l’ordre de la course entre l’obus et la cuirasse. Plus l’obus est perforant, plus le blindage doit être résistant. Plus le blindage est résistant, plus l’obus doit être perforant. Car il y a une logique de contournement systématique : tout ce qui n’est pas explicitement interdit est possible (particulièrement au Luxembourg !). Comme est possible l’optimisation fiscale recherchée par les entreprises, les banques et les super-riches qui exploitent les failles des droits fiscaux.


  La conséquence est très sérieuse car, d’une part, le système est soumis à des crises de manière répétée (ce n’est pas le régulateur qui régule le système, c’est l’explosion des bulles{129}) et, d’autre part, le système financier n’est pas un secteur comme un autre. Comme le cœur fait circuler le sang dans le corps, le système financier fait circuler l’argent (et le crédit) dans toute l’économie. Quand il défaille, c’est donc l’économie qui fait une crise cardiaque. La finance remplit de fait une fonction d’utilité publique. Cela se voit mieux encore dans un contexte de crise, comme en 2008, quand il a fallu « sauver » les banques – pour sauver le système financier, pour sauver toute l’économie. Certains économistes vont donc jusqu’à dire que la stabilité du système financier devrait être analysée comme un bien public mondial. Sans parler des débats plus anciens sur le pouvoir de création monétaire qui est de fait délégué aux banques commerciales. Quel pouvoir que celui de permettre la réalisation de projets sans épargne préalable !


  À ce jour, l’ambiguïté d’un système qui est à la fois considéré comme d’utilité publique et comme n’importe quel autre, c’est-à-dire constitué d’entreprises gérées sur un mode privé avec l’objectif de réaliser des bénéfices (énormes en l’occurrence), perdure. Et les lignes de défense des régulateurs sont largement insuffisantes, on l’a vu. La question de savoir jusqu’où les financiers privés peuvent aller pour gagner de l’argent n’est pas tranchée, dans la pratique. L’aléa moral* reste considérable, peut-être plus élevé après la faillite de Lehman Brothers qu’avant (les autorités n’abandonneront plus jamais une banque systémique{130}). Les profits sont privatisés (bonus, dividendes) et les pertes sont « socialisées » quand, « too big to fail » (trop importante pour faire faillite), une banque systémique (ou tout autre acteur financier systémique – un fonds comme LTCM), dont la faillite aurait des conséquences graves pour l’économie, doit être renflouée par des fonds publics. Cela dans une impunité quasi totale des entreprises et des responsables (les rares amendes sont bien trop faibles pour décourager les comportements excessifs – l’arbitrage* risque-rendement est très favorable à l’excès financier !). C’est unique.


  Ce contexte permet peut-être d’expliquer la « bienveillance » des régulateurs au sujet de la finance verte. Elle est secondaire au regard de la véritable finance, elle ne change à peu près rien, et surtout elle n’engendre pas de risques supplémentaires (ouf !). Et elle fait joli. Pour une fois que les banquiers ne sont pas occupés à développer de nouveaux produits dérivés*, laissons-les faire… Bien sûr, ce n’est qu’une façade qui ne concerne que le « sustainable banking{131} ». Derrière, c’est « business as usual » !


  Sans doute l’idéologie néolibérale, la croyance en la puissance de l’auto-régulation ne sont-elles pas si affaiblies que cela, malgré 2008. Pourtant, si les marchés se montrent incapables de corriger les excès seulement financiers, comment espérer qu’ils corrigent les excès d’émissions de GES ? Sans réglementations pertinentes, l’appel de Carney repose finalement sur la même croyance en la discipline du marché et la même recette : instaurons une transparence financière sur l’empreinte carbone des actifs, et les marchés feront le reste.


  On pourrait conclure que la stabilité du système financier et un climat viable sont des biens publics mondiaux qui relèvent aujourd’hui tous les deux du domaine de l’abstraction totale.




  Chapitre 18 
Le coronavirus et le climat


  La crise du coronavirus est exemplaire de ce que nous voulons montrer. Nous avons récusé qu’il s’agisse d’un véritable « cygne noir ». Si les pays y avaient été préparés de la meilleure manière possible, cette pandémie aurait été potentiellement désastreuse, mais pas à ce point. Un « cygne gris » en somme. Préparés à cette éventualité, sans doute n’aurait-on pas dû « confiner » aussi lourdement et aussi souvent qu’il a été nécessaire de le faire. Le confinement n’est pas fait pour se débarrasser du virus, il est mis en place pour ne pas dépasser les limites de la capacité hospitalière en matière de soins intensifs et éviter une surmortalité qui ne serait pas tolérée par les opinions publiques.


  La crise du coronavirus, c’est aussi la crise de l’exigence de rentabilité. On feint de découvrir que des équipements et des médicaments de grande nécessité ne sont ni stockés ni produits en France, par exemple. Eh bien oui, le système n’anticipe pas un tel risque sanitaire ni n’assure notre souveraineté en matière de santé publique quand ce risque se réalise – ni l’État non plus d’ailleurs, mais c’est lui seul qui en est blâmé. Personne ne veut financer le principe de précaution – dans ce cas, un « principe de préparation » : être le mieux préparé possible à la survenue d’une crise inévitable. Pas plus en matière de santé (coronavirus, pesticides) que de climat. Cela coûte un « pognon de dingue » de stocker des masques, des respirateurs, des goupillons, des surblouses, du gel hydroalcoolique, des médicaments, des anesthésiques, et de disposer d’une capacité de lits de soins intensifs. Nous nous retrouvons donc dépendants de l’optimisation des « chaînes de valeur » et du « flux tendu » (zéro stock) telle que mise en place par les entreprises des secteurs concernés. On touche ainsi du doigt les limites du « Tout Marché », quand l’État privatise les missions de services publics, sans les contreparties ni les garanties nécessaires, ou impose aux hôpitaux publics les mêmes normes de rentabilité que celles du secteur privé. Normes qui ne peuvent se satisfaire de stocks dormants ou de lits vides. On touche du doigt aussi les limites du « Tout Marché » quand ces marchés se montrent incapables de satisfaire « la Demande ». Où est le retour à l’équilibre, où est l’ajustement de la production quand la demande mondiale (de masques, de respirateurs, de médicaments, etc.) explose et que la production est empêchée par la pandémie elle-même ? Nous attendrons ces produits encore des mois. En attendant, certains ont bricolé des masques (peu sûrs) avec des bouts de tissus.


  Que sont devenues les optimisations coût-bénéfice des économistes qui auraient pu considérer d’un côté le coût faramineux du « quoi qu’il en coûte » des mesures rendues nécessaires par la pandémie et, de l’autre, celui de la préparation à une telle crise ? Ces coûts-là se mesurent bien en euros pourtant. Qui a fait les calculs ? Qui les fera ? Oui, nous voyons resurgir, à chaud, beaucoup trop tardivement, cette analyse : quel ralentissement de l’économie versus combien de morts acceptables (surtout des vieux quand même, beaucoup sont improductifs et il faut payer leurs retraites – cela mérite réflexion, mais attention s’ils survivent, ils voteront !). C’est pourquoi on a tergiversé sur le confinement. Quand, jusqu’à quand, qui, comment ? Attention aux conséquences économiques ! Le confinement oui, mais pas celui de tous les travailleurs. Et nous ne parlons pas ici des services vitaux, des commerces de première nécessité. « Le remède (le confinement) peut être pire que le mal (le coronavirus). » Plutôt mort que chômeur ! Nous exagérons bien sûr. Trump et Johnson, qui voulaient que la « machine économique » continue de tourner, ont plus ou moins cédé aux opinions publiques qui n’ont pas accepté le risque de surmortalité à l’hôpital. D’ailleurs, cette optimisation coût-bénéfice, qui reste généralement dans le non-dit à cause du tabou du prix d’une vie humaine, n’est pas que froidement monétaire. Car il y a aura évidemment beaucoup plus de chômeurs que de morts du coronavirus, et les dégâts économiques plongeront de nombreux ménages dans la pauvreté. Avant le coronavirus, l’OCDE évaluait à plus d’un tiers les ménages en proie à l’insécurité financière, dont nombre pourraient sombrer dans la pauvreté s’ils se trouvent privés de revenu pendant plusieurs mois. Et la pauvreté tue aussi.


  On a vu les limites de l’optimisation coût-bénéfice du climat si, comme Nordhaus, on actualise à 6 %, et compte tenu, aussi, du risque absolu que représente le réchauffement climatique pour la vie sur terre. Les dirigeants ignorent les limites de cette approche du problème climatique, qui n’a pas de fondement scientifique sérieux et qui se révèle très optimiste. Ils ne retiennent peut-être que le fait que le scénario du BAU* n’est pas catastrophique (même s’il est finalement plus « coûteux » que celui d’une transition). Alors qui peut penser que la lutte contre le réchauffement climatique – un problème d’une complexité nettement supérieure à celui qui consisterait à se préparer à une éventuelle pandémie – a la moindre chance d’être prise au sérieux, quand les dommages apparaissent à beaucoup lointains, dans le temps et dans l’espace (et les bénéfices souvent non marchands) ? Qui peut sérieusement penser que le système qui nous expose d’une telle manière au coronavirus se réformera de lui-même pour nous éviter le réchauffement climatique ? Plus généralement, tout ce que nous voyons de la crise du coronavirus n’augure en effet rien de très bon pour la lutte contre le réchauffement climatique. Car, si le réchauffement climatique (un processus) et la pandémie (une crise) sont de nature différente, on peut tout de même mettre en correspondance certains éléments de ces deux défis posés à l’humanité.


  On retrouve qu’un bien public mondial comme l’habitabilité de la biosphère ou la stabilité du système financier est un fantasme. Ainsi feint-on de découvrir qu’un vaccin n’est pas un bien public mondial. Il est protégé par un brevet et produit par des entreprises privées qui décideront du prix et des livraisons. Cette situation entraînera des goulots d’étranglement, donc des délais et de graves inégalités d’accès. Le 2 février 2021, Pfizer a communiqué qu’il réaliserait un chiffre d’affaires de 12,5 milliards d’euros grâce à son vaccin anti-Covid, dégageant sur ce produit une marge avant impôt d’environ 25 à 30 %.


  On retrouve des éléments de la tragédie des horizons et de l’espace, et l’absence totale de gouvernance mondiale. Il a fallu que les premiers morts français soient observés pour que nos décideurs se sentent vraiment concernés (même l’Italie semblait si lointaine…), enclenchant un pilotage de la crise à quelques jours, au mieux à trois semaines. Un pilotage dans le cadre national (au mieux). Pas de gestion mondiale de la crise. Chaque État joue sa propre partie (essayant même de rafler pour lui les rares stocks de masques et de médicaments disponibles – situation qui semble aujourd’hui se répéter pour l’accès aux vaccins). À ce titre, et pour le moment en tout cas, l’Europe se montre à nouveau désunie et incapable de prendre la mesure de la situation. Chacun pour soi et la tête dans le guidon. Une chose est certaine pour autant : pas plus que le nuage radioactif de Tchernobyl, les GES ne s’arrêteront aux frontières des pays.


  On retrouve la limite de l’approche assurantielle. On feint de découvrir que les assureurs n’indemniseront pas les pertes d’exploitation des entreprises frappées par les conséquences de la pandémie – souvent le contrat ne couvre simplement pas ce risque, parfois seulement celui d’une fermeture administrative imposée par les services publics qu’il faut réussir à faire valoir. Si tel était le cas, en toute généralité, les conséquences seraient absolument considérables pour le secteur de l’assurance – retour de la question : qui assure l’assureur ? Dans le contexte, les assureurs s’emploient à expliquer que le risque « pandémie » n’est pas assurable. Comme il touche tout le monde en même temps, il rend la mutualisation impossible (en plus, il n’y a pas de données statistiques à modéliser pour déterminer des primes). Certains d’entre eux parlent de créer un nouveau régime « pandémie », pour demain donc, pas pour la crise du moment. Avec la contribution majeure de l’État bien entendu… proposé comme toujours comme l’assureur en dernier ressort. Évidemment, l’État est coincé aujourd’hui entre les lobbys des entreprises et celui de l’assurance. Les assureurs font des gestes, plutôt du côté de leur actif (avec retour sur ces investissements) que de leur passif (interpréter les contrats en faveur des clients), versent de l’argent au Fonds national de solidarité en faveur des petites entreprises et des indépendants, et s’engagent sur un plan d’investissement dans les PME et les entreprises de taille intermédiaire. Évidemment, le réchauffement climatique posera la même question fondamentale vis-à-vis de l’assurance. C’est un risque systémique. Même si les catastrophes naturelles sont déjà couvertes (en France par le régime Catnat{132}), l’augmentation de leur fréquence et de leur amplitude va bouleverser profondément la donne – sans parler des autres dommages collatéraux.


  On retrouve un système piégé par son hypertrophie financière. Les banques centrales n’ont pas eu d’autre choix que d’agir dans l’urgence pour ne pas ajouter de la crise à la crise (il ne fut probablement pas très heureux de laisser s’effondrer Lehman Brothers en 2008). Mais c’est intéressant de noter que les prières se sont immédiatement et encore tournées vers ces régulateurs devenus à la fois soutiens des Bourses et prêteurs en dernier ressort. À ce titre, un professeur du MIT, Erik Brynjolfsson, a fait observer avec humour sous forme d’un tweet : « Cette crise nous a appris une chose, à savoir que si les Martiens attaquaient la Terre, notre première réponse serait de baisser les taux d’intérêt ». L’intervention des banques centrales est apparue plus immédiatement nécessaire que de se pencher sur la production concrète des équipements et des médicaments qui font défaut. Bien sûr que la BCE doit jouer un rôle, mais ses outils de soutien étaient déjà largement épuisés par la méga-crise précédente : les taux euro étaient à zéro, des montagnes de liquidités avaient été fournies (lesquelles ont provoqué une inflation des actifs financiers et immobiliers fragilisant le système que la BCE a la tâche de sécuriser… une telle « monnaie Banque centrale » n’est pas forcément la meilleure{133}). Les bilans des banques centrales avaient déjà explosé. Ces outils normalement conjoncturels avaient été transformés en perfusions chroniques. Le temps de la « normalisation » n’est jamais venu. Pourtant, on propose de faire toujours plus de la même chose. La même fuite en avant finalement. Bien sûr qu’il fallait mobiliser l’arme budgétaire. S’il ne sert à rien de soutenir à ce stade l’offre ou la demande (les chaînes de production sont largement arrêtées et les consommateurs sont confinés), il faut financer le confinement, indemniser le chômage partiel, payer pour que les pauvres puissent manger. Mais ce nouveau « quoi qu’il en coûte », à l’inverse du « whatever it takes » de Mario Draghi – qui a été une de ces déclarations que les banquiers centraux affectionnent, une déclaration qui dissuade la spéculation sans rien coûter – se traduira par une masse de nouvelles dettes publiques, lesquelles avaient déjà crû dans une proportion considérable après 2008 – les dettes publiques levées à l’époque étaient toujours bien là. La dette, c’est une invention géniale. Une très vieille invention, peut-être (tristement !) à l’origine de l’écriture et du calcul sur des tablettes d’argile. Mais comment ne pas s’interroger sur cette explosion quand on est réduit à payer les salaires du secteur privé avec de la dette publique ? On a endetté le secteur privé, les agents privés, les États, puis les banques centrales – qui financent de fait les États. On finançait une croissance anémique à crédit, on financera le confinement puis la reprise avec de nouveaux crédits. On voit bien là, une fois encore, comment l’économie et la finance font système : une économie faible et une finance hypertrophiée. Une finance droguée aux financements, qui sont sa matière première, celle qu’elle transforme, celle qui lui permet de toucher des commissions. Certains se réjouissent que les dogmes monétaires et budgétaires tombent. Plus ou moins à l’insu des dirigeants dont certains nous expliquaient, il y a peu encore, qu’un État devait se gérer comme un ménage, ce qui est absurde : « Dans une famille, on ne dépense pas plus d’argent qu’on en gagne. Je souhaite qu’en France, ce soit exactement la même chose{134} ». Mais maintenant « the sky is the limit » (il n’y a plus de limite) ?


  On retrouve un système piégé par les limites du fonctionnement des banques centrales, particulièrement en matière de création monétaire ( !). Dans le cadre de son mandat actuel, la BCE ne dispose que d’instruments très limités pour changer la donne monétaire. D’où l’empilement successif des plans de rachats d’actifs. La BCE a déjà plusieurs fois augmenté et allongé (à mars 2022) son plan pandémie d’achat de dettes, portant son enveloppe totale à 1 850 milliards d’euros (au total, en comptant d’autres interventions que la BCE mène en parallèle, le montant atteint 2 400 milliards d’euros sur deux ans). Mais cette monétisation des dettes publiques par la BCE, contrainte par l’exposition des déficits budgétaires et des dettes publiques, n’est a priori que temporaire puisque le Quantitative Easing (QE) n’est pas (normalement) destiné à être éternel et que les dettes ne sont pas perpétuelles. Cela révèle en fait un problème de fond : la privatisation de la création monétaire (à la main des banques commerciales) associée à l’indépendance de la Banque centrale ainsi qu’aux restrictions de son mandat (la BCE ne peut pas financer directement les États ou les agents privés et n’a qu’un unique objectif, la stabilité des prix – hors sujet dans le contexte actuel) prive les États de ce que serait une véritable politique monétaire. La création monétaire via la monétisation de la dette est indirecte, filtrée par les banques commerciales, peu efficace sur la distribution de crédits, et ne permet pas de cibler des secteurs d’activités particuliers. Rendus à ce point, « plus de la même chose » inclura-t-il le retour de politiques d’austérité pour rembourser les dettes ? (Pourtant, quand le mécanisme de création monétaire est directement lié à l’augmentation de la dette, la rembourser revient à détruire cette forme de monnaie – retour à la case départ.) Ou bien abandonnera-t-on pour de bon les moribonds et arbitraires critères de Maastricht pour pérenniser un régime (« à la japonaise{135} ») de dettes importantes dans un environnement à taux quasi-zéro (si les taux remontent, le volume de dette serait dans ce cas insoutenable) ? Deux scénarios connus qui ne sont pas favorables, en particulier à l’investissement nécessaire dans la transition. Difficile de payer une transition avec un tel boulet. Transition pour laquelle nous avions vu que Carney, banquier central, ne proposait aucun nouvel outil de politique monétaire. Pourtant, rien n’interdit de repenser le rôle de la Banque centrale et de lui donner en particulier les moyens de soutenir la transition{136}. Bien sûr, ce n’est pas une évidence politique (et juridique). La division européenne sur le plan de relance de 750 milliards d’euros, l’arrêt récent de la cour constitutionnelle allemande (dite de Karlsruhe où elle siège) qui ruait déjà dans les brancards des précédents dispositifs d’assouplissement de la BCE, ou le débat sur l’émission de « coronabonds » (une dette mutualisée au niveau de l’Europe) le montrent amplement. L’Europe risque de se fracasser sur cette tension entre « Nord vertueux » et « Sud dispendieux », où tout le discours donne le sentiment que l’on transfère de l’argent des uns (les fourmis qui ont payé, pendant plusieurs décennies, des impôts élevés pour rembourser leur dette publique) aux autres (les cigales). Surtout au moment d’un réveil néo-souverainiste. D’une crise à l’autre.


  L’explosion de la dette est également directement liée à l’obsession de la croissance : il faut vite rattraper le temps (le PIB) perdu, revenir à la normale, retrouver la trajectoire antérieure. On se bat dans la prédiction économique : s’agira-t-il d’une reprise en U, en V, en W, en L ou en K (les lettres schématisent la courbe de l’activité économique) ? Retrouver le BAU, la croissance pour la croissance, c’est aujourd’hui la priorité des priorités. C’est le cas pour le « semestre européen » qui assure le pilotage macroéconomique et budgétaire de l’Union européenne, via des instruments discutables au plan technique{137} mais surtout sans discernement ni orientation : dans la crise, on sauve tout le monde (le croit-on ?). « Quoi qu’il en coûte », pour maintenant sauver des vies, mais surtout pour maintenir le système productif du BAU en état de fonctionner ou plutôt de repartir dès que possible. Hélas, c’est un « quoi qu’il en coûte » bien différent qu’il serait nécessaire de prononcer pour lutter contre le réchauffement climatique. Puisqu’il s’agirait au contraire de payer pour modifier ce système en profondeur, voire le réduire (en tout cas son bilan carbone). Dans le premier cas, on va par exemple payer pour maintenir en état de mort clinique des compagnies aériennes moribondes, en espérant voir leurs avions redécoller, plus si possible tous ceux qu’elles avaient commandés. Dans le second cas, on devrait au contraire les accompagner dans une réduction de leurs flottes. Les orientations de la dépense sont antagonistes, opposées. Pas de discernement dans la dépense publique. À ce sujet, le dernier bilan du Programme des Nations unies pour l’environnement (PNUE) sur l’action climatique publié en décembre 2020{138} constate que, si les fonds débloqués pour relever les économies de la pandémie du coronavirus, de par leur ampleur sans précédent – 12 % du PIB mondial –, constituent une occasion majeure pour accélérer la transition écologique, cette opportunité a été largement manquée alors que les mesures de sauvetage et de relance économiques, des pays du G20 notamment, ont principalement soutenu des secteurs intensifs en carbone (aéronautique, automobile, etc.) ou neutres pour les émissions, bien davantage que dans les énergies et les technologies bas carbone.


  Une manière de dire implicitement que le Green Deal européen et le plan de relance français sont moins « verts » que la communication offensive qui en a été faite et en tous les cas moins structurants. Si l’on peut se féliciter qu’ils fassent une part aux investissements nécessaires à la transition, on ne peut que constater{139} que le compte n’y est toujours pas. De l’autre côté de l’Atlantique le paquet est mis par le nouveau président américain (avec un plan voté de 1900 milliards de dollars ; mais il est bien trop tôt pour savoir s’il va lui aussi arroser tous azimuts ou planifier la transition).


  Pas plus de discernement de la part des banques centrales qui « rassurent » les marchés financiers, empêchant les actifs financiers de chuter, quels qu’ils soient (ceux du BAU donc). Dans le confinement, les marchés financiers, eux, sont ouverts. L’indice phare de la bourse américaine, le S & P 500, avait chuté de 34 % à la fin du krach initial, mais a aujourd’hui{140} plus qu’effacé ses pertes. De même pour le Nasdaq. Même pas mal ? Alors que le monde s’enfonce dans la crise, avec des dizaines de millions de nouveaux chômeurs et une multitude de faillites à venir.


  Il y a toujours un élément de privatisation des profits (en phase ascendante) et de mutualisation des pertes (en phase d’effondrement) quand on appelle les États et les « Autorités » à la rescousse. C’est bien connu, le gouvernement, c’est le problème. Sauf quand il faut sauver les affaires. Mais personne ne fait ces comptes-là. On l’a vu après 2008. Qui paiera ? Qui reçoit ? Quelles sont les contreparties ? Souvent aucune.


  À titre d’exemple, le débat sur le paiement des dividendes pour l’exercice 2019 a été surréaliste. L’État a bien décidé que les entreprises aidées financièrement (prêts garantis et reports de charges) devront renoncer à distribuer un dividende à leurs actionnaires. Cela apparaît comme une évidence qu’une entreprise qui rencontre des difficultés de trésorerie au point de solliciter une aide financière de l’État ne paie pas de dividende à ses actionnaires. Pourquoi subventionnerions-nous, en tant que contribuables, les actionnaires ? Mais cette mesure n’a toutefois pas été étendue au recours au chômage partiel financé par l’État. Et, du côté des banques, et malgré la demande même de la BCE{141} de surseoir au paiement de nouveaux dividendes, on a résisté. Cette résistance a été soutenue en novembre 2020 par la Banque de France qui a plaidé pour un retour « prudent » aux dividendes, afin de préserver l’attractivité des banques malmenées en Bourse… Comment justifier la distribution d’un dividende, à un moment où les banques devraient à l’évidence conserver un maximum de fonds propres dans leur bilan pour, d’une part, absorber les pertes potentielles sur leurs portefeuilles de prêts dues à la crise (le stress sur les bilans bancaires va être très important) et, d’autre part, soutenir l’activité de prêt aux ménages ainsi qu’aux entreprises durant la pandémie de coronavirus. Et ce au moment même où les banques bénéficient de nouvelles injections de liquidités de la BCE, d’allégement temporaire des exigences de leurs fonds propres, et où la supervision bancaire de la BCE leur offre davantage de flexibilité, toujours en réaction au coronavirus (l’allégement des besoins en fonds propres s’élève à 120 milliards d’euros pour les banques que la BCE supervise directement et pourrait être utilisé pour absorber les pertes ou pour financer potentiellement jusqu’à 1 800 milliards d’euros de prêts{142}). « Le bon sens près de chez vous », ou pas ?


  « La Crise », c’est aussi un moment de choix, un point de potentielle bifurcation. Mais tous les signaux pointent aujourd’hui non pas vers la transition espérée, mais vers une régression. Au lieu de saisir cette crise comme une opportunité de transitionner, on en remet une couche. Sans aucun débat démocratique et, malheureusement, à ce titre, le peuple français n’aura pas voix au chapitre jusqu’en 2022.


  On a déjà connu en 2008 une crise centennale. La plus grande depuis la Grande Crise des années 1920-1930 (jusqu’au coronavirus). Que s’est-il passé depuis ? A-t-on changé de système, ne serait-ce que financier ? Certainement pas. L’aurait-on même amendé ? Un peu. Mais, du côté américain, la dérégulation du secteur financier a survécu. Du côté européen, on n’a pas séparé les banques de dépôt des banques d’investissement et de marchés. Les banques se sont battues (elles avaient presque gagné{143}), concurrence oblige, pour annuler certaines dispositions du G20 visant à constituer des réserves de capital contra-cyclique qui seront fort utiles aujourd’hui. Là encore, on ne voulait pas payer pour le « principe de préparation ». Déjà à l’époque, on avait eu des discours sur la démondialisation – le président Sarkozy appelait à Toulon le 25 septembre 2008 à « refonder le capitalisme{144} ». La mondialisation s’est amplifiée depuis. Concernant l’écologie plus particulièrement, on se rappelle la volte-face du même président Sarkozy entre le Grenelle de l’environnement de 2007, et puis finalement au salon de l’agriculture en 2010, « L’environnement (…), ça commence à bien faire » de 2010. La crise de 2008 était passée par là… On voulait de la croissance, rapidement, quelle que soit sa couleur. La « reprise » du BAU est évidemment plus directement atteignable, avec un impact à court terme sur l’économie plus certain, qu’une transition bien mal définie.


  Qui peut croire que le rapport de force soit, dans le contexte de sidération que l’on connaît, favorable aux « évangélistes » ? Peut-on vraiment croire à un « après » la crise du coronavirus radicalement différent quand l’« après » que l’on souhaite aujourd’hui n’est que la résurgence de « l’avant » ? Regardons où l’on a vu le plus clairement la défaillance systémique : dans la délocalisation des productions vitales d’équipements médicaux et de médicaments par des entreprises qui visaient à accroître leur compétitivité et leurs profits. L’inversion, relocaliser et déconcentrer, détricoter ces chaînes de valeur, leur coûterait beaucoup d’argent, abîmerait leur compétitivité et pénaliserait les consommateurs par l’augmentation des prix. Le « quoi qu’il en coûte » gouvernemental ne couvre certainement pas cela.


  Qui peut le croire quand les industriels (avec sûrement de très belles politiques de RSE) et leurs lobbyistes se mobilisent ? « Shock and awe{145}.  » Ils capitalisent sur la peur (légitime) qui est bien là (chantage à l’emploi). Les industriels du plastique plaident pour l’abandon de la directive qui interdit les produits en plastique à usage unique, comme les pailles, en produisant des rapports dans la plus grande tradition de la manipulation scientifique (le plastique nous isole du virus !){146}. L’histoire n’est pas encore entièrement écrite mais d’autres demandent le report des dispositions de la loi économie circulaire et de la loi d’orientation des mobilités. Le secteur automobile a demandé une « pause » dans l’évolution des normes d’émissions de dioxyde de carbone. Le secteur aérien, qu’on devait enfin soumettre à une contribution (taxe carbone), réclame un plan Marshall… Au niveau politique, les pays qui refusaient l’objectif de neutralité carbone (Pologne, République tchèque) utlisent la situation comme un levier. Tous ceux-là ne vont pas manquer l’opportunité qu’offre la crise. Ils réclament de la « flexibilité » dans la mise en œuvre du « Green Deal ». Le « Green Deal » de la Commission européenne, qui n’était déjà pas au niveau de l’enjeu climatique, prend l’eau.


  Pourtant, nous l’avons dit, le réchauffement climatique n’est pas une crise de plus. C’est un processus irréversible. Il ne peut pas attendre qu’on résolve la série de crises (sans fin réelle) d’un système à bout de souffle. C’est tout de même paradoxal de vouloir le retaper (surtout « quoi qu’il en coûte ») pour ensuite le transformer. On s’y épuise. On y épuise les finances publiques. Cela paraîtrait plus logique de financer des investissements compatibles avec la lutte contre le réchauffement climatique, plutôt que de « relancer » des actifs qu’on voudrait échouer. De plus, il est toujours plus facile de transformer quand on est à l’arrêt – personne n’essaierait de changer de moteur en roulant !


  Les guerres contre le coronavirus ou contre le réchauffement climatique ne sont pas des guerres, évidemment. Un virus n’est pas un État ennemi. Le mot est utilisé pour déclencher un réflexe pavlovien d’unité nationale qui n’existe pas. Si le virus n’a peut-être pas été déniché dans son habitat naturel par un tentacule de la mondialisation, c’est bien par elle qu’il s’est si rapidement propagé de Wuhan, au cœur de la chaîne de valeur mondialisée, vers le reste du monde, par avion, par bateau : tourisme ou business (le tourisme est un business), hypermobilité humaine. C’est notre propre mode de vie qui lui a donné son importance, qui a engendré la pandémie, pas celui de la chauve-souris. Et le réchauffement climatique, nous le savons, c’est aussi notre mode de vie, un mode de vie dirigé par l’hypercapitalisme, qui en est véritablement la cause. Donc, s’il s’agissait de guerres, elles seraient essentiellement des guerres contre nous-mêmes.


  Mais ce « nous-mêmes » doit distinguer la part qui est aux mains des individus de la part systémique, comme l’a explicité Carbone 4{147}. Après des décennies de promotion d’idéologies néolibérales, explicite ou implicite (l’économiste donnerait une solution politiquement « neutre » comme la science){148}, voire de matraquage au sens figuré et littéral (« There is no alternative{149} »), le temps est revenu du politique, et en particulier celui d’une économie politique, si nous voulons enrayer le réchauffement climatique.


  Un politique qui s’était confiné dans le système, prié de se recroqueviller sur les missions régaliennes de l’État : avant tout faire respecter l’État de droit, et surtout le droit des contrats. Sauf quand il lui faut payer les pots cassés comme à nouveau aujourd’hui avec le coronavirus.


  Un politique qui s’est lui aussi subordonné à ces multinationales qui le dépassent, qui rédigent parfois ses lois, et qui le transforment en représentant de commerce.


  Un politique de la globalisation, qui la favorise en « adaptant » le pays, qu’il soit son « gestionnaire » ou au mieux qu’il l’accompagne socialement. Le « et en même temps » du président Macron, c’est cela. On adapte le pays plus encore à la mondialisation (côté « droite libérale » : réforme du Code du travail, etc.) « et en même temps » on assiste (côté « gauche social-libérale »). Sans parler de l’équilibre de ces temps, il est clair qu’il n’y a surtout aucun temps pour une lutte structurelle pour l’écologie et notamment contre le réchauffement climatique, globalisation oblige (la transposition décevante des travaux de la Convention citoyenne pour le climat est exemplaire du manque d’ambition). Alors que ce temps presse. La fenêtre d’opportunité se referme. On a vu plus haut que l’exigence de rentabilité financière « et en même temps » d’un bénéfice environnemental, ça ne marchait pas.


  Un politique qui vient du business ou qui va (ou retourne) au business (voir la « revolving door » plus haut), engendrant de puissants conflits d’intérêts. Ce n’est pas anecdotique que le précédent président des États-Unis ait été un businessman milliardaire, celui de la France un ancien banquier d’affaires, ou que l’ancien président Sarkozy ait rejoint le conseil d’administration de plusieurs grandes entreprises françaises{150}. Un politique qui ne fait plus de politique finalement.


  Puisque la guerre contre le réchauffement climatique a été déclarée (en mots), rappelons tout de même qu’en 1944, pas une seule voiture ne sortait des usines Ford, toutes réquisitionnées pour la production de l’armement nécessaire à la victoire. L’intérêt collectif primait sur tout individualisme. Cela, l’intérêt général et la prise en compte du consensus scientifique, voilà ce qui devrait guider l’action. « Un principe nous guide pour définir nos actions, il nous guide depuis le début pour anticiper cette crise puis pour la gérer depuis plusieurs semaines et il doit continuer de le faire : c’est la confiance dans la science. C’est d’écouter celles et ceux qui savent », a dit le président Macron le 12 mars 2020. Eh bien, écoutez le GIEC, Monsieur le Président. Ce sont eux les spécialistes mondiaux du climat. Écoutez le Haut Conseil pour le climat que vous avez vous-même mis en place. Sortez de votre confinement avec « le Marché » pour proposer une solution que ces marchés ne trouveront pas.




  Chapitre 19 
Une réflexion sur le mythe de la croissance verte


  On a vu le lien structurant entre rentabilité financière et rentabilité économique, donc entre croissance de la valeur des actions et croissance économique. Au prix de la croissance également de l’endettement qui, monétisé par les banques centrales, déforme ce lien et peut fabriquer de grosses bulles sur les actifs financiers et immobiliers.


  On a vu aussi qu’une véritable transition se traduisait par un coût financier, au moins sur le court terme, pour le monde du BAU*. Un coût peut-être pas supérieur à celui subi quand on sauve le système, mais les gagnants et les perdants ne sont pas les mêmes. Et choisir, c’est beaucoup mieux, mais c’est difficile. La transition aboutit donc assez naturellement à un double tabou pour le système capitaliste qui est le nôtre : celui de la planification et celui d’une certaine décroissance. C’est bien là que le bât blesse.


  La planification est nécessaire car, si l’on veut moins d’actifs bruns et plus d’actifs verts, il faut assumer les coûts associés – ceux des externalités négatives que l’on veut internaliser. Certains actifs devraient même être purement et simplement échoués* – quand on ferme une centrale à charbon, elle ne représente pratiquement plus que des coûts irrécupérables. Cela revient bien d’une certaine manière à assumer une transition « punitive », à tout le moins pour le « brun » qui doit être forcé de décroître au bénéfice du « vert ».


  On comprend bien que ceux qui sont propriétaires de ces actifs, les entreprises concernées et leurs propres propriétaires, leurs actionnaires, ne vont pas transitionner volontairement – les entreprises cherchant à maximiser leurs profits, et leurs actionnaires à maximiser le rendement de leurs portefeuilles. La financiarisation de l’économie, on l’a dit, c’est bien la cohérence entre ces deux objectifs, qui ne se conjuguent ni bien ni spontanément avec la transition. Autrement dit, « le Marché » (qui n’existe pas) ne peut pas « penser » le problème, il ne peut pas résoudre ce problème qui ne lui est d’ailleurs pas posé en tant que tel. C’est à notre humanité qu’il est posé. Les acteurs du marché optimisent selon des contraintes incompatibles avec une véritable transition.


  Dès lors, l’État – « qui ne peut pas tout » – devra donc prendre ses responsabilités. Seul lui peut prendre en compte l’intérêt général, le bien commun que constituent les bénéfices non pécuniaires, et aussi les co-bénéfices de la transition. Seule l’intervention de l’État pourra remédier à la situation à travers un ensemble de politiques fiscales et économiques appropriées.


  L’État devrait assumer les deux versants de la transition car proposer une transition, c’est proposer une croissance verte mais aussi une « décroissance brune ». Ce n’est pas la dualité croissance-décroissance qui est nouvelle en soi. Il y a toujours eu dans l’économie des entreprises ou des secteurs en croissance et d’autres en décroissance (voire en déclin). Ce qui est profondément différent ici, c’est que l’on ne peut pas penser la transition dans une approche de type destruction créatrice schumpetérienne. L’innovation (verte) n’est pas spontanée et la destruction (brune) devrait être forcée. Car l’innovation porte aussi une promesse de rentabilité (pondérée plus lourdement que celle de faire le bien de l’humanité…), elle a partie liée avec les capitaux privés comme on l’a vu plus haut. L’État serait donc obligé de favoriser l’innovation et la R & D verte, via des subventions, mais aussi des investissements verts en direct, notamment dans des infrastructures ou des bâtiments bas-carbone.


  Symétriquement, l’État devrait pénaliser les actifs bruns fiscalement (taxe carbone) ou réglementairement (cap sur les émissions ou interdiction de produire et d’acheter des équipements bruns) et prendre en compte les salariés affectés par la transition – qui ne doivent pas, eux, être considérés comme des « coûts irrécupérables ». Les enjeux pour eux et les territoires concernés sont potentiellement considérables. À titre d’exemple, le gouvernement allemand associait en janvier 2020 à son projet de fermeture des centrales à lignite (un charbon brun très polluant) un fonds de 40 milliards d’euros destiné à la reconversion des régions minières (financement de la formation et du départ en préretraite des 20 000 salariés concernés) ainsi qu’un dédommagement de 4,35 milliards d’euros pour les sociétés d’énergie concernées.


  Pour le moment, en dehors du secteur automobile auquel on impose (en Europe) de fortes limitations d’émission conduisant à une révolution électrique{151}, avec des conséquences financières et sociales visibles, on ne voit pas grand-chose, et surtout pas de plan d’ensemble. L’Accord de Paris ne propose certainement pas un tel plan. Chaque pays est laissé libre de fixer une contribution volontaire à la réduction des GES via les INDC (Intended Nationally Determined Contribution). Un accord à l’amiable en quelque sorte, juridiquement non contraignant, parce qu’on n’est en fait pas capable de se mettre d’accord ( !) sur les objectifs d’atténuation – le processus onusien imposant l’unanimité des 196 parties pour l’adoption d’un accord. Une approche « bottom-up », de la base vers le haut, considérée comme plus réaliste comparée à celle employée à Copenhague en 2009, le précédent sommet de la « dernière chance », où les négociations furent un échec cuisant (même si elles avaient tout de même permis d’ancrer l’objectif de +2 oC). Plus réaliste donc, au plan diplomatique, pour faire aboutir la négociation, mais pas plus réaliste par rapport à l’enjeu qui est de lutter contre le réchauffement climatique. Ces INDC sont notoirement insuffisantes au regard de l’objectif affiché (elles nous mettraient sur une trajectoire à +3,5 oC contre le < 2 oC retenu officiellement) mais aussi insuffisamment mises en œuvre – la France, par exemple, ne respecte pas sa propre stratégie bas-carbone{152} qui n’a à l’évidence pas un statut juridique suffisant et ne s’impose pas comme cadre de l’ensemble des politiques publiques{153}.


  Décroissance car rien ne dit que la résultante de cette croissance verte et de cette « décroissance brune » soit positive – au sens de l’évolution du PIB (pas forcément la mesure la plus appropriée à nos circonstances : « Nous avançons en aveugles dans un système de comptabilité qui nous mène à la faillite », a dit l’économiste Lester Brown). Ou plutôt, rien ne dit qu’elle le soit à court ou moyen terme. Or le temps nous est compté pour réduire nos émissions de GES. Le budget carbone qui nous reste est dépensé rapidement. D’autant plus que les émissions de GES continuent de croître (la pause due à la récession provoquée par le coronavirus, comme celle de 2008, ne changera pas la tendance systémique). Si l’on augmente encore une quantité que l’on doit réduire, cela veut dire qu’il faudrait ensuite appuyer très violemment sur le frein du « brun » pour atteindre la neutralité carbone voulue, dans une fenêtre de temps très réduite. Soit bien avant que le « vert » ne puisse réellement prendre le relais de la croissance. C’est exactement ce qui se passe aujourd’hui, d’une manière forcée bien sûr, pas choisie. La baisse des émissions de GES due à la crise du coronavirus, c’est à peu près, quantitativement parlant, ce que nous devrions faire chaque année pendant trente ans pour respecter l’Accord de Paris. On voit le résultat de ce coup de frein involontaire…


  D’une manière plus fondamentale, cela pose d’ailleurs la question dite du « découplage ». La croissance (nette) est-elle compatible avec une véritable durabilité ? Rien ne permet de l’établir. En revanche, il est clair qu’un tel découplage ne s’observe pas, ou plutôt certainement pas à un niveau qui serait compatible avec la sauvegarde de notre climat{154}. Or la véritable contrainte, la contrainte physique finalement, ce n’est pas de préserver la croissance, mais bien de limiter les émissions de GES en deçà d’un stock fatidique.


  On voit bien qu’on est aujourd’hui très loin du véritable changement de paradigme nécessaire à la résolution du problème. L’hypercapitalisme actuel s’est bâti sur ces deux piliers que sont la croissance économique et la liberté (surtout d’entreprendre bien sûr, laquelle a une valeur constitutionnelle), à l’opposé de la sobriété et de la planification-régulation requises par la situation.


  Pourtant, sans même l’épée de Damoclès des GES, il est possible que le mythe de la croissance éternelle soit déjà en cours d’effondrement. Beaucoup d’économistes, sans forcément être d’accord sur les causes, parlent de « stagnation séculaire » à propos de la croissance relativement faible que l’on observe depuis des années maintenant (surtout à l’aune du stimulus monétaire généralisé). D’autres pointaient depuis longtemps déjà qu’une croissance toujours établie sur la transformation de matière (y compris l’énergie), inscrite donc de fait dans des limites finies, celles de notre planète, mais pensée comme un infini, pose évidemment question{155}. Sans surprise peut-être, c’est la limite de notre atmosphère en tant que poubelle pour nos GES qui menace finalement en premier. De manière potentiellement violente et irréversible.


  Pourtant notre liberté est de plus en plus encadrée, voire réduite. Pas celle de consommer et de s’endetter pour ce faire bien sûr. Quelle liberté y a-t-il dans la trajectoire du BAU qui nous condamne au réchauffement climatique ? Où est l’élargissement des possibles ? Et puis, nous le savons, « la liberté des uns s’arrête là où commence celle des autres ». Pourtant les anti-confinement américains plaident aujourd’hui pour « la liberté d’attraper le coronavirus », au nom de la défense de la liberté individuelle. Mais là aussi, au-delà du risque pour soi-même, il y a le risque de contaminer autrui. Peu importe, ce qui compte c’est « Vivre libre ou mourir ! » Ce sera donc mourir – enfin pour ceux qui seront aux toutes premières loges du réchauffement climatique si l’on ne faisait rien. Le « Vivre libre ou mourir ! » originel, nous l’avions transformé en « Liberté, Égalité, Fraternité ». C’est tout de même plus constructif.


  Pour le moment, nous nous berçons d’illusion et les gouvernements nous payent de mots. On ne veut pas assumer la décroissance du « brun ». On ne veut pas bousculer les entreprises. Le chantage à l’emploi n’est jamais loin – même si cela fait déjà des décennies que le chômage de masse existe, sans réelle réponse, à part la dégradation de l’emploi et du travail : les contrats « zéro heure » de nos voisins britanniques ou l’ubérisation d’une partie de l’ancien salariat. Rappelons-nous comment notre gouvernement a manœuvré pour sauver l’avantage fiscal en faveur de l’huile de palme dont aurait bénéficié Total pour assurer la rentabilité de son site de La Mède. Un Total qui n’a pas hésité à faire un classique chantage à l’emploi dans cette affaire. On a vu là à l’œuvre, et de manière quasi transparente, l’aspect systémique finance/entreprise/politique, et le caractère général de la posture : écologiste, oui bien sûr, mais du moment que cela ne coûte rien ! Alors, on parle simplement de croissance verte. C’est plus positif, en y ajoutant si besoin des doubles (ou triples, etc.) dividendes : outre la sauvegarde du climat, on gagnerait notamment la création d’emplois, la réduction de notre dépendance énergétique, etc. Une croissance miracle qui nous guérirait de tous nos maux passés en fait. Ces discours politiques qui « oublient » le revers de la médaille brouillent le message clé. Sans doute parce qu’on s’approche dangereusement du précipice de la décroissance. Il va sans dire que les politiques de transition devraient s’accompagner de politiques redistributives appropriées qui protègent les classes sociales les moins favorisées de leurs effets – quand par exemple la « punition » pénalise le litre de carburant acheté par chacun et tous. Mais de telles politiques sociales ne sont pas une sorte de double dividende, elles sont une condition de succès des politiques de transition, elles sont une condition d’adhésion des populations à la transition. Après tout, c’est le même système qui ruine la planète et qui crée de profondes disparités sociales.


  Naturellement, le sujet est extraordinairement complexe, plongé dans des incertitudes exceptionnelles – pas sur l’origine humaine du réchauffement climatique, mais sur l’ensemble de ses conséquences potentielles.


  Ce défi implique à l’évidence une résolution multinationale, au moment même où le multilatéralisme s’affaisse, y compris en Europe avec le Brexit. Mauvais timing. On le voit de manière encore plus frappante avec la pandémie du coronavirus, qui est gérée dans la contradiction des nations. Pourtant, l’espace de la solution ne peut pas être la France. On ne peut pas retourner de la globalisation à l’étroitesse des frontières de la France. Ni les Américains – qui sont sortis un temps de l’Accord de Paris{156}, isolationnistes quand ça les arrange, interventionnistes quand ça les arrange, qui bénéficient encore du système, qui est profondément le leur (avec l’écrasant avantage du dollar) ni la dictature chinoise qui peut électrifier toute une ville et en même temps ouvrir de nouvelles centrales thermiques à charbon à quelques centaines de kilomètres de là ne vont porter le changement. Une solution devrait être portée par l’Union européenne. Une Union qui se meurt de n’avoir aucun dessein politique. Celui des fondateurs a été couronné de succès : nous sommes en paix. Mais depuis qu’elle se réduit au Marché unique, l’Europe se désagrège. « Et c’est un vieux pays, la France, d’un vieux continent comme le mien, l’Europe, qui vous le dit aujourd’hui, qui a connu les guerres, l’occupation, la barbarie. (…). Fidèle à ses valeurs, il veut agir résolument avec tous les membres de la communauté internationale. Il croit en notre capacité à construire ensemble un monde meilleur{157}. » Et ?


  Le défi climatique implique non pas de renoncer aux marchés, mais de les restreindre, de les encadrer, de leur redonner une place raisonnable. « Le Marché » n’est pas une fin en soi. Malheureusement, le problème du réchauffement climatique confronte le Premier Monde aux « Marchés », à un moment où presque tout leur a été cédé. Année après année, on a réduit ou fragilisé les services publics, souvent justement pour mieux les livrer au secteur privé. Le mot planification fait voir rouge. Littéralement. Les écologistes seraient des pastèques, vertes à l’extérieur, rouges à l’intérieur. Attention à la « zone rouge{158} » ! Non, le réchauffement climatique, ce n’est pas un complot communiste ! Les historiens Naomi Oreskes et Erik Conway montrent d’ailleurs dans Les marchands de doute{159} comment les spécialistes de la guerre froide se sont recyclés dans le lobbyisme industriel, notamment climato-sceptique. Aujourd’hui encore, cette haine atavique s’exprime aux États-Unis dans les manifestations anti-confinement : « Le communisme tue plus que la Covid-19 ! » C’est vraiment d’actualité en 2020. Rappelez-vous, la chute du communisme, c’était la « fin de l’histoire ». Circulez, il n’y a rien à voir ! Mais la planification, ce n’est pas le communisme ! La planification, c’est la vie aussi. En 1987, le Conseil œcuménique des Églises écrivait : « La croissance comme une fin en soi, c’est la stratégie des cellules cancéreuses. C’est la prolifération incontrôlée sans limite ni respect du système hôte, elle conduit à sa dégénérescence et à sa mort. Le développement, par contre, c’est la stratégie de l’embryon : mettre les choses dont il a besoin à leur place au bon moment, en veillant à respecter les relations entre elles{160} ». Les entreprises planifient d’ailleurs, bien entendu, mais pour leur compte propre et pour maximiser leur valeur. Ce qu’il faut donc, c’est une planification d’un autre niveau, avec d’autres objectifs, sinon « Un tiens vaut mieux que deux tu l’auras. L’un est sûr, l’autre ne l’est pas », restera le paradigme. Il vaut quand même mieux installer les éoliennes là où le vent souffle plutôt que là où elles sont « acceptées » (c’est-à-dire de moins en moins).




  Chapitre 20 
« Faire sa part »


  Nous sommes arrivés peut-être au point de séparation des pensées sur les futurs possibles.


  Certains pensent que les dirigeants (économiques et politiques) poursuivent volontairement et pour leur plus grand profit la trajectoire du BAU* – tout en faisant croire (comme la finance verte) qu’ils se « préoccupent » du réchauffement climatique. Dans « Le Rapport Lugano » en 2000, Susan George imaginait les représentants d’un directoire économique et politique commander un rapport à des experts visant à identifier des solutions pour pérenniser le système capitaliste libéral au XXIe siècle. Le problème identifié était celui d’une explosion démographique incompatible avec la soutenabilité, non pas du développement…, mais du capitalisme – un problème toujours d’actualité d’ailleurs avec un nombre d’hommes « inutiles » croissant (inutiles au système capitaliste s’entend). Des bouches surnuméraires en quelque sorte. Leur réponse : orchestrer famines, génocides et épidémies (!) pour ramener la population à un niveau plus gérable de quatre milliards. De manière tout à fait intéressante, on retrouve évidemment le poids démographique dans l’impact environnemental et notamment climatique – le petit modèle I = P × A × T quantifie l’impact des activités humaines sur l’environnement (I) sous la forme d’un produit de trois facteurs : taille de la population (P), richesse de la population (A) (pour « Affluence » en anglais) et technologie disponible pour la production des biens (T) – on peut aussi traduire cette équation en émissions de GES{161}. De là se crée parfois une convergence inattendue entre ces écologistes et ces capitalistes qui pensent que la solution, c’est le contrôle démographique. Jared Diamond{162} a montré comment, sur l’île de Tikopia, la difficile survie de la population a été permise grâce à une politique de contrôle des naissances (le recours à l’infanticide pour le dire plus crûment) qui a empêché la surpopulation. Mais ce n’est pas, à l’échelle de notre monde, la variable la plus facile à maîtriser… si on le voulait, et elle n’agit pas assez vite par rapport à la cible 2050. De plus, en matière d’émissions de GES, le problème se situe du côté des riches… Mais, « The American way of life is not negotiable », disait George Bush (père) en 1992. Si l’on inversait le calcul de l’empreinte pour estimer la population maximum que peut soutenir la planète, au niveau du mode de vie d’un Américain, elle serait plutôt autour de deux milliards… Ce qui est saisissant, par rapport à l’optique de départ du livre cité, c’est qu’il ne paraît plus nécessaire d’orchestrer ces catastrophes pour arriver au résultat : la boîte de Pandore est déjà ouverte, il suffit de laisser advenir le réchauffement climatique et ses conséquences ravageuses ! Nous n’adhérons pas à cette thèse (un brin paranoïaque). Bien que certains riches aient évidemment tendance à (se) construire des « gated communities » (résidences fermées et sécurisées), tout le monde peut comprendre qu’ils ne pourront pas regarder le monde s’effondrer depuis leur balcon. Comme l’a dit le Guépard, prince de Salina, « il faut que tout change pour que rien ne change ». Ce n’est pas une évidence car, si tout change, tout peut changer aussi ! Cela peut expliquer les résistances. Grâce au confinement, la population s’éveille au concept de services (réellement) vitaux pour la nation et de biens de première nécessité, l’importance du rôle des soignants bien sûr, mais aussi des éboueurs.ses, des caissiers.ères, des professeur.es et des agriculteurs.trices. Cette boîte de Pandore-là, on ne veut pas l’ouvrir. Mais l’histoire n’est pas finie.


  D’autres (y compris certains de ses dirigeants bien sûr) pensent que le système est fou, comme un bateau sans capitaine, sans cap, livré à lui-même dans la tempête climatique qui se lève. Mais beaucoup de ceux-là en profitent. C’est la blague de Woody Allen (à la fin du film Annie Hall) : un type va chez un psychiatre et dit : « Doc, euh, mon frère est fou. Il se prend pour une poule. » Et le docteur dit : « Eh bien, pourquoi ne le faites-vous pas enfermer ? » Et le type dit : « J’aimerais bien, mais j’ai besoin des œufs. » Nous sommes nombreux à avoir besoin des œufs. Dans son livre Bullshit jobs{163}, David Graeber nous parle de ces nombreuses tâches effectuées dans le monde du travail qui sont inutiles et sans réel intérêt pour la société, mais qui permettent malgré tout de maintenir de l’emploi. Mais les jobs « bruns » sont forcément encore beaucoup plus nombreux dans le système « sociotechnique » du BAU… Si les entreprises ont des empreintes carbone, les salariés aussi – pas seulement les consommateurs.


  De nombreuses personnes pensent que le problème est d’une complexité bien au-delà du niveau de Sapiens. C’est beaucoup plus facile de mettre le pied sur la Lune (1969) que de transformer notre système « sociotechnique » en effet ! Baissant les bras, ils rejoignent de facto les rangs des collapsologistes. Malheureusement, on ne parle ici pas de la fin d’une civilisation, la civilisation « thermo-industrielle », remplacée par une autre, on parle de transformer la Terre en boule chaude, avec un impact destructeur pour une biodiversité déjà effondrée, une biodiversité qui ne s’adaptera pas. Une biodiversité dont nous faisons partie. L’espèce humaine n’est certes pas en voie d’extinction aujourd’hui, mais nous ne sommes pas adaptés à la « chaleur humide » extrême qui peut nous tuer. Les chercheurs nous montrent les zones qui seraient rendues inhabitables par la conjonction d’une température et d’une humidité élevées, et elles sont importantes. 30 % de la population mondiale est actuellement exposée à des conditions climatiques qui dépassent les seuils mortels de température et d’humidité pendant au moins vingt jours. À l’horizon 2100, ce pourcentage augmenterait à 74 % si les émissions de GES se poursuivent selon leur rythme actuel{164}.


  D’autres ne pensent pas ou délirent (ou manipulent ?). Jeff Bezos (comme Elon Musk) veut coloniser le système solaire… Bien sûr, ruinons la seule planète où la vie existe, la nôtre, et partons à l’aventure dans l’espace. Cela apparaît vraiment comme un choix sérieux. Surtout considérés les presque huit milliards que nous sommes. Parlez-en avec Thomas Pesquet. Merci Jeff ! En attendant, sa fortune personnelle s’est accrue d’environ cinquante milliards de dollars avec la crise du coronavirus – l’action Amazon a fortement monté. À noter le fait qu’un tribunal gaulois (réfractaire) a imposé à la filiale française du géant de restreindre son activité aux commandes de produits alimentaires et médicaux, estimant que ses salariés étaient trop exposés à l’épidémie (la filiale « a méconnu son obligation de sécurité et de prévention de la santé des salariés{165} »). Et pourtant « Amazon continue de vous servir en France », depuis les pays voisins…


  Enfin, l’important, ce n’est pas de penser, c’est d’agir. Reprenant la dichotomie de notre introduction, on voit l’intérêt de convaincre les gens de « faire leur part » (l’approche est erratique et les moyens consacrés minuscules comparés à ceux consacrés à promouvoir l’hyperconsommation), mais aussi la duplicité de ceux qui renvoient la responsabilité de la transformation, de la transition, seulement à l’individu – que l’on culpabilise volontiers –, à la société civile qui doit « évoluer ». Mais, même si nous faisions tous toute « notre part », ce sera très largement insuffisant pour résoudre le problème du réchauffement climatique, puisque plus de 75 % des émissions mondiales ne sont pas liées à nos comportements. Cette focalisation sur les émissions individuelles (encore une forme de « self regulation ») est parfois une stratégie employée par ceux qui ne veulent pas de réglementations contraignantes. Une stratégie qui peut créer, en outre, l’illusion qu’on en fait déjà assez. De ce point de vue, le jugement du tribunal administratif de Paris{166} dans « L’Affaire du siècle » est important puisqu’il reconnaît la responsabilité de l’État dans la crise climatique, son inaction comme illégale et cause d’un préjudice écologique.


  Inversement, si la majorité des personnes pense que c’est bien aux gouvernements d’agir en priorité contre le dérèglement climatique, davantage qu’aux citoyens, nous savons bien qu’il reste un fossé à combler, car les mesures qui pourraient être mises en place par les gouvernants sont souvent considérées comme inacceptables (dès qu’elles relèvent de contraintes ou de taxes). La seule solution pour que l’individu et le collectif arrêtent de se renvoyer la balle, c’est bien que chacun assume de « faire sa part ».


  Voyez l’illusion créée par la finance verte, qui ne fait certainement pas « sa part » systémique, mais qui propose aux épargnants de faire la leur en investissant dans ses fonds ISR, une part qui, de surcroît, ne sert à rien pour lutter contre le réchauffement climatique – comme on l’a vu, ce n’est pas l’équivalent d’un écogeste. Une grande banque présente d’ailleurs dans une jolie animation dix solutions pour lutter contre le changement climatique, avec le coup de tampon d’une ONG qui va bien, puis, presque par magie, sans qu’elle l’assume dans la liste initiale, apparaît un geste supplémentaire : « +1 solution : épargnons de manière responsable ! », qui pointe en fin de présentation sur les fonds ISR de la banque{167}. Et voilà, le tour est joué.


  En réfutant les idées creuses de la finance verte, nous ne disons pas que l’altruisme n’existe pas. Mais quand il s’exprime, il joue toujours selon les règles du jeu, tel qu’il est. La comparaison avec deux produits qui font appel à la générosité des acheteurs est ici intéressante.


  Voyons la différence avec le commerce équitable : les consommateurs acceptent de payer un véritable surcoût pour les produits concernés – plus 30 %, en moyenne, par exemple sur le kilogramme de café – pour que les travailleurs puissent vivre décemment de leur travail. Il n’y a pas de martingale qui permette de payer le même prix et d’obtenir un bénéfice (ici social) supplémentaire. Il y a bien un prix différent (plus cher) pour ce kilogramme de café pour ceux qui voudraient bien internaliser cette externalité négative (la pauvreté des travailleurs).


  Voyons aussi la différence avec un produit financier dit « de partage » (de la finance dite « solidaire ») pour lequel la solidarité se manifeste au niveau des revenus perçus : le produit utilise le marché pour ce qu’il est, pour obtenir un rendement de marché (le meilleur possible bien sûr), et au moins 25 % du rendement généré doit être versé sous forme de dons à des associations éligibles. La vertu s’exprime ainsi sous la forme d’un don clair, mais l’approche caritative ne change pas le système – les personnes n’ont d’ailleurs pas cet espoir.


  Les chèques de soutien à telle ou telle cause que font certaines grandes entreprises ne changent pas plus le système. Au contraire. « Donnons un peu pour nos causes et surtout ne changeons pas le système qui nous enrichit. » Jeff Bezos, patron et actionnaire d’Amazon, vient d’annoncer la création d’un fonds de 10 milliards de dollars pour lutter contre le changement climatique. Pourtant, le business model de sa société est particulièrement émetteur de carbone. Les émissions de GES de l’e-commerce ne sont pas virtuelles, derrière le clic du consommateur. Cette activité s’appuie sur la publicité, le stockage – dans des entrepôts géants qui artificialisent un peu plus les sols du pays –, l’expédition, le transport et la livraison qu’on voudrait « instantanée » au domicile individuel. Mais Jeff promet maintenant la neutralité carbone pour 2040.


  Peut-être plus parlant encore, l’année dernière à Davos, certains milliardaires (américains) suppliaient presque qu’on augmente leurs faibles impôts. Prêts à beaucoup pour que ça dure. Peur de la révolution ?


  Aujourd’hui encore, dans la crise du coronavirus, on voit s’exprimer des solidarités extraordinaires. Elles sont importantes, nécessaires, mais elles restent toujours à la marge, dans les marges du système. Pour lutter contre le réchauffement climatique, « faire sa part » devient aussi faire pression sur les acteurs économiques et surtout politiques, pour créer un rapport de force favorable à un réel changement. À ce titre, il est notable que ce soit la mobilisation des militants « activistes » (pas des fonds !) qui ait permis les succès les plus concrets de ces dernières années : Notre-Dame-des-Landes en France, projet minier empêché en Australie, oléoduc et gazoduc bloqués au Canada (malgré le chantage à l’emploi, toujours).




  Conclusion


  La finance verte ne propose aucun modèle explicatif, au sens scientifique du terme, de son ambition. Un modèle où l’on aurait, en entrée, les allocations d’actifs financiers ou les stratégies « vertes » et, en sortie, une baisse de la concentration relative de CO2 dans l’atmosphère (qui serait l’effet recherché). On compte bien des milliards verdis en entrée (de manière hétérogène et très critiquable), mais on ne compte rien à la sortie. Entre l’entrée et la sortie, en ouvrant la boîte opaque de la finance verte, nous avons vu que son fonctionnement interne était le même que celui de la finance traditionnelle. Plus précisément, nous avons montré, avec des arguments de financiers, depuis l’intérieur donc, non seulement ce que la finance verte ne fait pas, mais surtout ce qu’elle ne peut pas faire, livrée à elle-même. Cette finance verte ou « durable » ne répond pas à l’impératif climatique.


  La finance verte n’est donc pas une utopie, le pari de l’optimisme n’est pas permis. Du point de vue climatique, la finance est restée « folle ». Mais visiblement plus on est de fous, plus on rit. Pendant un temps en tout cas, ce temps où l’on espère s’enrichir, « quoi qu’il en coûte » à l’habitabilité de notre maison commune, quoi qu’il nous en coûte (en euros) plus tard. Trop tard. Nous avons montré le lien de cohérence entre l’épargnant individuel, l’investisseur institutionnel (son mandataire) et le dirigeant d’entreprise, entre l’actif financier et l’actif économique, un lien qui se fonde sur la rentabilité financière.


  Le fondement de l’illusion verte, c’est de dire qu’entre deux actifs également rentables, on préférera celui qui est vert. Alors que, par construction, celui qui serait réellement vert ne serait pas également rentable, puisqu’il rendrait des services à la société que l’autre ne rend pas. Pour zéro, vous n’obtenez généralement pas grand-chose…


  Cette illusion est appuyée par des acteurs puissants qui refusent les réglementations pertinentes. Il vaut mieux laisser faire les investisseurs, « le Marché ». Pourtant, les investisseurs ne font que maximiser leur « bien-être financier » – ils nous le disent eux-mêmes. Ce n’est tout de même pas la même chose que de prendre en compte l’intérêt général. Certes, certains se « préoccupent » de leur rentabilité à long terme, mais leur niveau d’exigence est tel qu’il efface le véritable long terme. Et les prix n’intègrent pas le problème (même mal). Òystein Dahle, ancien dirigeant d’Exxon en Norvège, disait : « Le socialisme s’est effondré parce qu’il ne laissait pas les prix dire la vérité économique. Le capitalisme pourrait s’effondrer parce qu’il ne laisse pas les prix dire la vérité écologique. » Finalement, n’était-il pas naïf de croire que « la plus grande défaillance du marché que le monde ait jamais connue » (Stern) puisse être prise en charge par d’autres marchés, les marchés financiers ? Le mythe de la « main invisible » a la peau dure. « Ce n’est pas grâce à la bienveillance du boucher, du brasseur ou du boulanger que nous obtenons notre dîner, mais bien grâce à la prise en compte de leur propre intérêt{168}. » Parfait. Mais là, il ne s’agit pas de mettre un plat de plus sur la table du dîner, et l’égoïsme financier ne favorisera pas un bien public mondial qui n’est pas marchand. Nous ne disons pas que la finance est foncièrement nocive, qu’elle ne joue pas un rôle important dans le financement de l’économie, même si elle faillit régulièrement, mais nous disons son incapacité à traiter par elle-même, spontanément, le problème du réchauffement climatique. Les solutions, si elles devaient être transformantes, ne peuvent pas venir depuis l’intérieur du système financier lui-même.


  L’illusion verte est celle d’une finance qui n’assume justement plus son absence de « bienveillance ». On comprend pourquoi, après qu’un candidat à la présidence de la République a dit au Bourget en 2012 : « Dans cette bataille qui s’engage, je vais vous dire qui est mon adversaire, mon véritable adversaire. Il n’a pas de nom, pas de visage, pas de parti, il ne présentera jamais sa candidature, il ne sera donc pas élu, et pourtant il gouverne. Cet adversaire, c’est le monde de la finance. Sous nos yeux, en vingt ans, la finance a pris le contrôle de l’économie, de la société et même de nos vies. Désormais, il est possible en une fraction de seconde de déplacer des sommes d’argent vertigineuses, de menacer des États. Cette emprise est devenue un empire. Et la crise qui sévit depuis le 15 septembre 2008, loin de l’affaiblir, l’a encore renforcée. Face à elle, à cette finance, les promesses de régulation, les incantations du “plus jamais ça” sont restées lettre morte. (…) Quant aux fonds spéculatifs, loin d’avoir disparu, ils sont encore les vecteurs de la déstabilisation qui nous vise. Ainsi, la finance s’est affranchie de toute règle, de toute morale, de tout contrôle. » Bien sûr il s’agissait d’un discours de campagne, qui n’engageait que ceux qui y ont cru. Le candidat Hollande devenu président ne fera finalement rien à son terrible adversaire. Mais, depuis la crise de 2008 dont ils sont responsables, les acteurs financiers doivent se rendre aimables, bienveillants justement. Enfin, vis-à-vis de ceux qui sont sensibles à ces fariboles. Des fariboles qui s’appuient sur l’opacité de la finance, son jargon ésotérique, indéchiffrable. Qui comprend vraiment de quoi il s’agit ? Certainement pas tous les acteurs financiers, comme on l’a vu en 2008… Une majorité de banquiers ne connaît pas les marchés financiers. Cela rassurera (ou pas) le lecteur que nous ne voulons pas culpabiliser. Le récit financier « vert » ne tient pas debout, mais « se non è vero, è ben trovato », disent les Italiens (« si ce n’est vrai, c’est bien trouvé »). Et surtout sa complexité est faite pour embrouiller les fils. Vous en doutez ? S’il vous plaît, faites-en l’expérience par vous-même, prenez rendez-vous avec votre conseiller bancaire préféré et demandez-lui comment investir votre épargne pour diminuer concrètement les émissions de GES. Vous ne serez pas déçu de sa réponse… Le fameux « appel à l’action » des banquiers centraux est une rhétorique vide d’effets. On resterait plutôt sur la ligne traduite par les propos sidérants du directeur général de Citigroup, qui avait déclaré en juillet 2007, à quelques jours du départ du feu centennal : « Tant que la musique joue, vous devez vous lever et danser ». Ambiance Titanic.


  La finance verte, ce n’est donc pas un petit pas vers la résolution du drame climatique. C’est un surplace. Une inertie qui aggrave par effet de stock la situation climatique. Un surplace qui échappe de surcroît à toute discussion démocratique. La finance de marché ne peut pas porter de projet politique. Dans la crise du coronavirus, des milliards sont transférés des pays émergents vers les pays du Premier Monde (plus sûr pour les investisseurs), de la zone euro au marché du dollar US (valeur de refuge pour certains), des obligations italiennes aux obligations allemandes (refuge au sein de zone euro). De telle ou telle valeur à telle ou telle autre. Chaque investisseur (ou son mandataire) actualise la situation, trouve son propre refuge et optimise. Aucun ne « défend » l’Italie, ou l’Europe – peut-être sera-t-elle coulée en revanche. Ça ne fait pas de sens sur les marchés. La polarisation entre les visions d’avenir des climatosceptiques et des « évangélistes » n’a pas lieu et n’aura jamais lieu. Les marchés ne peuvent pas faire advenir un monde durable. Mais l’humain ne se réduit pas aux marchés. Cela n’a jamais été le cas. Et les marchés peuvent se réduire à un espace utile. Le politique devrait retrouver sa préséance et peut faire advenir un monde durable. Il n’y a pas de fatalité. On l’a rappelé, en France, l’économie fut largement administrée pendant les « Trente Glorieuses ». Bien sûr, il y avait reconstruction, rattrapage, c’était plus facile que de transitionner.


  Nous sommes revenus à l’essentiel de ce que nous avait dit Carney, la politique économique et fiscale qui sera décidée et mise en œuvre pour assurer la transition. Le « plan B ». Une véritable gageure au moment où certains écologistes se convertissent aux marchés. Utiliser les marchés et certains outils de la finance, oui, mais à la main des autorités publiques. Banques publiques, investissements publics. Peut-être des partenariats public-privé, mais pas dans la version qu’on a parfois connue où l’État prend les risques et les pertes pour assurer la rentabilité des actionnaires ou des prêteurs privés. Des opérations qui ne sont pas « gagnant-gagnant », quand elles représentent un mécanisme de financement des infrastructures et des services onéreux et inefficace, dissimulant l’emprunt public et son surcoût, tout en fournissant aux (grandes) entreprises privées des garanties publiques de profit à long terme.


  L’État est en fait déjà systématiquement sollicité quand il s’agit de croissance verte : prêt à taux zéro pour la rénovation des logements, investissements dans le réseau ferroviaire, investissements dans l’Airbus des batteries, bonus écologiques pour les véhicules électriques, investissement dans le réseau de bornes de recharge électrique, aménagements du territoire, commandes publiques, etc. Il est temps que l’État cesse de jouer les utilités et assume le rôle de chef d’orchestre de la transition (et arrête bien sûr de subventionner les énergies fossiles). Un chef d’orchestre qui serait également une articulation entre l’Europe et les collectivités locales. L’Europe, qui est le seul espace pertinent de notre transition, doit « faire sa part » par le haut (élaborer des règles communes), et les collectivités locales par le bas, à un niveau plus opérationnel. Des dispositifs adaptés peuvent renforcer la validation démocratique du chemin défini, un chemin qui va quelque part.


  Il est grand temps que les États donnent une vision d’avenir aux marchés financiers. Offrons-leur enfin le « plan B » que réclamait Carney. Un plan articulé, clair, transparent et crédible, avec un calendrier d’actions.




  Glossaire


  Actif échoué : Un actif échoué est un investissement dévalorisé financièrement par une évolution législative ou technologique.


  Actualisation : Calcul permettant de ramener la valeur future d’un flux monétaire à une valeur actuelle. Il est utilisé aussi bien dans les modèles économiques que dans la gestion prévisionnelle d’un acteur économique particulier.


  Agences de notation : Organismes spécialisés dans l’évaluation de la solvabilité des emprunteurs émetteurs de titres de dettes. Elles attribuent des notes (des « ratings  » en anglais) aux différents titres financiers en fonction de la capacité de l’émetteur à faire face à ses engagements. Depuis la crise de 2008, le poids de cet oligopole s’est renforcé. Les trois plus grandes agences américaines réalisent 93 % du marché de la notation en Europe en 2019.


  Aléa moral : Cette notion, introduite par Adam Smith au XVIIe siècle, définit la possibilité qu’une personne ou une entreprise augmente sa prise de risque dès lors que ce risque est assuré par d’autres acteurs.


  Arbitrage : Le terme arbitrage est employé pour désigner une opération financière bénéficiaire et ne présentant pas de risque (ou peu de risque). Deux instruments financiers qui ont les mêmes caractéristiques doivent être négociés au même prix ; si ce n’est pas le cas, un profit sans risque peut être réalisé.


  BAU : L’expression « Business as usual » exprime l’idée que l’on conduit « les affaires comme d’habitude », sans se préoccuper de la préservation du cadre collectif de long terme, de la finitude des ressources et de la vulnérabilité de la nature.


  Ex ante/Ex post : « Ex ante » se dit de l’analyse de faits (économiques par exemple) effectuée avant leur réalisation, résultant des anticipations des agents économiques, par opposition à « ex post » qui qualifie l’analyse de ces faits après qu’ils se sont produits.


  Greenwashing : Dénonce un message trompeur utilisant l’argument écologique alors que l’intérêt du produit ou du service pour l’environnement est minime (voire inexistant), ou utilisant l’argument de développement durable alors que la démarche initiée par l’entreprise en la matière est soit quasi inexistante, soit très partielle, peu solide, peu déployée auprès des salariés.


  Mouvement brownien : Tirée du nom du botaniste Robert Brown qui observa le mouvement désordonné de petites particules dans les fluides, l’expression désigne le plus souvent aujourd’hui le processus aléatoire qui tient une place centrale en théorie des probabilités. Les mathématiques financières présentent les cours de Bourse comme des trajectoires de processus aléatoires qui généralisent celles du mouvement brownien.


  Point de base : Un point de base c’est 1 % de 1 % soit 1/10 000 ou 0,0001. C’est une unité très utilisée en finance, pour mesurer par exemple les rendements. Si l’on place son argent à 4 % annuels, le rendement quotidien (si les intérêts ne sont pas capitalisés) est de 4 % 360, soit un peu plus d’un point de base.


  Produit dérivé : Un produit dérivé est un instrument financier, un contrat entre deux parties, un acheteur et un vendeur, qui fixe des flux financiers futurs fondés sur ceux d’un actif sous-jacent, généralement financier (un taux de change, le prix d’une action, un taux d’intérêt, etc.). Les produits dérivés les plus courants sont les contrats à terme, les options et les contrats d’échange (swaps). L’objectif initial était, pour les entreprises, de se couvrir contre les risques associés à des fluctuations de cours du sous-jacent. De plus en plus, les produits dérivés ont servi de support à des opérations spéculatives, pour leur intérêt financier intrinsèque.


  QE (« quantitative easing », assouplissement quantitatif) : Quand les outils « classiques » de politique monétaire se révèlent insuffisants pour contrer une récession, une banque centrale peut avoir recours à cet outil monétaire dit « non conventionnel » qu’est le QE. Concrètement, la Banque centrale achète aux banques des actifs financiers (obligations d’État et d’entreprises) et injecte ainsi des liquidités dans les circuits financiers. Le raisonnement économique sous-jacent est que le QE ferait baisser les taux d’intérêt et conduirait les banques à octroyer de nouveaux prêts, ce qui accroîtrait la masse de monnaie en circulation permettant la relance économique par la relance de l’investissement et de l’activité (cet effet est discutable et discuté).


  Shadow banking : Désigne l’ensemble des activités et des acteurs (fonds d’investissement et spéculatifs, véhicules de titrisation par exemple) contribuant au financement non bancaire de l’économie. Le shadow banking est source de risques importants car il n’est pas soumis aux mesures de régulation bancaire. Le Conseil de stabilité financière estimait sa taille au niveau mondial à environ 92 000 milliards de dollars en 2017, soit l’équivalent de la moitié du système bancaire traditionnel.


  Volatilité : Agitation d’un actif. Cette grandeur peut être obtenue de façon empirique sur une trajectoire de cours. La volatilité est une caractéristique inévitable des marchés financiers, elle est une traduction de l’incertitude sur l’avenir aux yeux des intervenants.
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  {162} Jared Diamond, Effondrement, op. cit.


  {163} Paris, Les Liens qui Libèrent, 2018.


  {164} Camilo Mora et al, « Global risk of deadly heat », Nature Climate Change, 2017.


  {165} Le 14 avril 2020, en pleine pandémie de Covid-19, le tribunal judiciaire de Nanterre a contraint Amazon France Logistique à limiter ses activités aux seuls produits essentiels (hygiène, alimentation et médical), dans l’attente d’une évaluation des risques pour les salariés menée avec les représentants du personnel.


  {166} Dans « L’Affaire du siècle », l’État a été condamné le 4 février 2021 pour « carences fautives » dans la lutte contre le réchauffement climatique. Il s’agit d’un prolongement de la décision du Conseil d’État du 19 novembre 2020, concernant un autre recours visant l’inaction climatique de l’État déposé par la ville de Grande-Synthe, qui a fixé un ultimatum au gouvernement pour « justifier que la trajectoire de réduction à horizon 2030 pourra être respectée ». Le Conseil d’État a relevé que la France « a, au cours des dernières années, régulièrement dépassé les plafonds d’émissions qu’elle s’était fixés et que le décret du 21 avril 2020 a reporté l’essentiel des efforts de réduction après 2020 ».


  {167} Voir « Dix solutions pour lutter contre le changement climatique », BNP Paribas Asset management/Fondation Good Planet.


  {168} La pensée de Adam Smith était d’ailleurs nuancée. Il croyait au marché mais se méfiait de l’abus de position dominante. Citons par exemple : « Toute proposition d’une loi nouvelle ou d’un règlement de commerce, qui vient de la part de cette classe de gens [les propriétaires], doit toujours être reçue avec la plus grande défiance, et ne jamais être adoptée qu’après un long et sérieux examen, auquel il faut apporter, je ne dis pas seulement la plus scrupuleuse, mais la plus soupçonneuse attention. Cette proposition vient d’une classe de gens dont l’intérêt ne saurait jamais être exactement le même que l’intérêt de la société, qui ont, en général, intérêt à tromper le public et même à l’opprimer et qui, en conséquence, ont déjà fait l’un et l’autre en beaucoup d’occasions ». Adam Smith, Recherche sur la nature et les causes de la richesse des nations (1776), trad. de Germain Garnier, Paris, Garnier-Flammarion, 1991, vol. 1, p. 336.
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