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Avant-propos

Le systeme financier soutient la croissance et le développement. En 2008, nous vu certains
des systémes financiers les plus sophistiqués au monde donner lieu a la pire crise financiere
que nous avions connue depuis des décennies. Alors que les marchés de certains pays dé-
veloppés s’effondraient, d’autres, aussi bien dans des nations développées qu’en dévelop-
pement ont été entrainés dans leur chute. Au lendemain de cette crise financiere mondiale,
il a été reconnu que le systeme financier se devait d’étre non seulement sain et stable, mais
aussi durable quant a la maniére dont il permet la transition vers une économie verte, sobre
en carbone. Aussi, pour atteindre le développement durable que nous souhaitons, le sys-
téme financier devra se réaligner sur les objectifs de celui-ci.

L’alignement du systéme financier dans un but de durabilité ne constitue pas une notion
lointaine, mais est déja une réalité. Une «révolution tranquille » a lieu, alors que les décideurs
politiques et les régulateurs financiers s’attaquent a la nécessité de forger des systemes
financiers sains et durables pour répondre aux besoins du XXlé siecle. Des notions telles que
la richesse naturelle et I’économie verte circulaire ont pris de I'importance, pour devenir
I’essence des stratégies économiques et des politiques pour les entreprises et les nations.
L’énergie propre sera a la base du systéme énergétique mondial de demain et il fait peu de
doute que le défi, bien que considérable, porte essentiellement sur la transition.

Dans cette optique, le PNUE a lancé ’Enquéte sur la conception d’un systéme financier du-
rable afin d’explorer des options visant a aligner le systeme financier sur le développement
durable, sous I’égide d’un Conseil consultatif international.

Les conclusions de ’Enquéte et les propositions de mesures a adopter tirées de ce travail
réalisé par plusieurs dizaines de partenaires tant sur le plan national qu’international, in-
diquent que le systeme financier peut étre transformé pour mieux satisfaire les besoins du
développement durable. Par ailleurs, ’Enquéte a mis en exergue une vérité simple, a savoir
gu’une telle transformation constitue, essentiellement, une question de choix public, un
choix positif exercé dans un nombre croissant de pays et par une bonne partie du systeme
financier.

Faire avancer I'alignement du systeme financier sur le développement durable nécessitera
la participation de nouveaux acteurs, coalitions et instruments. Bien qu’il reste encore
beaucoup a faire, nous sommes de I’avis que ’Enquéte du PNUE a établi une appréciation
fondée du potentiel pratique, ainsi que des choix politiques susceptibles d’étre exercés
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COMMENTAIRE
DU CONSEIL CONSULTATIF

Le défi pressant que représente le financement du développement durable suscite une prise de
conscience grandissante, de méme que I'opportunité offerte par ce dernier pour canaliser des
capitaux vers des usages productifs, rentables et aux effets bénéfiques élargis. Pour y parvenir, les
marchés financiers et des capitaux doivent s’aligner sur les résultats du développement durable,
ce qui constitue le sujet retenu dans le cadre de ’Enquéte sur la conception d’un systéme financier
durable du Programme des Nations Unies pour I’Environnement.

En notre qualité de membres du Conseil consultatif, nous partageons I’engagement commun de
faire le lien entre les objectifs du systeme financier et ceux du développement durable. Nous avons
donné a cette Enquéte des orientations dans son approche du travail a accomplir, I’appréciation
de ses conclusions et les implications en termes d’actions. Notre engagement a été collectif, mais
a également pris la forme de conseils et d’'une collaboration active des membres du Conseil a titre
individuel. Nos divers horizons et perspectives ont enrichi le rapport final de ’Enquéte, tout en
reflétant des points de vue distincts concernant certains aspects particuliers de I’analyse et des
propositions. Si I’on examine le parcours de ’Enquéte durant presque deux ans, sa contribution la
plus significative est d’avoir ouvert de nouvelles possibilités pour les efforts visant a garantir des
financements adéquats pour le développement durable, notamment en:

retracant la tendance émergente consistant a inclure les facteurs de durabilité dans les poli-
tiques, les réglementations, les regles et les normes qui gouvernent le systéme financier.

définissant un référentiel sur la base duquel les décideurs politiques pourront travailler pour
étendre ’adoption des bonnes pratiques émergentes.

contribuant a la création d’une communauté croissante de praticiens qui concentrent leurs
efforts sur ces liens.

Les conclusions spécifiques de ’Enquéte et les propositions afférentes constituent bel et bien une
base pour I'action (en amplifiant et en systématisant a la fois des mesures a haut potentiel, en
montrant le chemin vers d’autres domaines de développement des connaissances, et en ouvrant la
voie pour de nouvelles approches de I’apprentissage aussi bien aux pays développés qu’aux pays
en développement, ainsi qu’a la coopération internationale). Les enseignements majeurs tirés du
présent rapport résument la base selon laquelle il s’avére possible, et en fait nécessaire, d’amélio-
rer des volets essentiels du systéme financier, afin que celui-ci puisse servir de maniére plus efficace
la transition vers une économie verte et solidaire.

Le Conseil consultatif considere le rapport final de ’Enquéte non pas comme la fin d’un processus,
mais comme un tremplin pour le développement permanent de ce domaine d’étude et d’action.
Il reste encore beaucoup a apprendre, a tester et a inclure dans la feuille de route générique qui
servira aux marchés financiers et aux capitaux de demain. Nous espérons que I’approche fondée et
collaborative de ’Enquéte pourra étre appliquée de sorte qu’en pratique les nouveaux développe-
ments deviennent une réalité.

Enfin, il y a lieu de féliciter le PNUE d’avoir lancé cette Enquéte sur la conception d’un systeme
financier durable. S’appuyant sur son travail antérieur concernant la finance durable et I’économie
verte, le PNUE a démontré sa volonté d’explorer de nouveaux domaines d’action pour avancer vers
un développement durable.
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L’ENQUETE EN BREF

Le financement du développement
durable peut découler d’une action
exercée au sein du systeme financier,

ainsi que de I’économie réelle.

Les innovations politiques des pays
en développement et développés
démontrent la maniere dont le systeme
financier peut mieux s’aligner sur

le développement durable.

Une action nationale systématique
peut désormais étre adoptée

pour faconner un systéme financier durable,
complétée par la coopération internationale.



1. EXPLOITER LE SYSTEME FINANCIER

Nos économies, sociétés et environnement sont intimement liés. Les
problemes qui affectent un de ces domaines résonnent inévitable-
ment dans les autres. Les énormes problémes environnementaux
compromettent les vies de facon croissante (et les moyens de
subsistance), et cela a I’échelle de la planéte. Pourtant, les solutions
chevauchent, elles aussi, les dimensions économique, sociale et en-
vironnementale. Et le soutien apporté aux réponses intégrées aux
problémes les plus difficiles n’a jamais été plus grand. Le consensus
international concernant les Objectifs de développement durable et
le Programme pour 2030 a mis en exergue qu'’il était impératif d’agir
sur les problemes majeurs de notre temps, ainsi que de trouver des
voies durables sur lesquelles asseoir des solutions a long terme a
ces probléemes.

Il faut exploiter le plein potentiel du systéme financier, afin de réussir
la transition vers le développement durable. Alors que les effets de |a
crise financiere de 2008 continuent de hanter I’économie mondiale,
une prise de conscience sans précédent de la nécessité de faconner
un systeme financier plus stable et plus connecté al’économie réelle
a émergé. A présent, une nouvelle génération d’innovations poli-
tiques vise a assurer que le systeme financier satisfasse aux besoins
d’un développement économique solidaire et durable sur le plan
environnemental. Ces innovations dans les politiques financiere et
monétaire, ainsi qu’en matiére réglementaire, outre les normes du
marché plus générales, sont en passe de créer un lien critique entre
les regles qui gouvernent le systéme financier et le développement
durable. L’Enquéte sur la conception d’un systeme financier durable
du Programme des Nations Unies pour le développement (PNUE) a
été lancée dans le but d’étudier ce lien et de formuler des options
en vue de |'alignement du systeme financier sur le développement
durable.

FINANCER LE DEVELOPPEMENT DURABLE

Pour financer le développement durable, des flux de capitaux de-
vront étre canalisés vers des priorités critiques et détournés d’actifs
qui épuisent le capital naturel.” Au cours de ces dernieres décennies,
nous avons assisté a des progres dans I'intégration des facteurs de
durabilité dans la prise de décision financiére, ainsi qu’a des modi-
fications en matiere de déploiement du capital, par exemple, en
faveur des énergies propres. Mais la détérioration de I’environne-
ment se poursuit. Le capital naturel décline dans 116 sur 140 pays,
et au rythme actuel, on prévoit que cette tendance devrait éroder
encore davantage les richesses naturelles mondiales a hauteur de
10 % d’ici a 2030, causant des préjudices considérables, menacant

L'Inde, et désormais tous les pays
en développement devront sindustria-
liser en renongant a une consomma-
tion croissante de carburants fossiles.
Aucun pays ne I'a fait. Des innovations
s'averent nécessaires sur l'ensemble
des marchés financiers

Rathin Roy, Directeur, National
Institute of Public Finance and
Policy, India?

Le développement durable exige
des changements quant au déploie-
ment et la valeur relative des actifs
financiers, et quant a leur rapport
a la création, a la gérance et a la
productivité de la richesse réelle.

Aussi, un systéme financier durable
est celui qui crée, évalue et traite
les actifs financiers de telle sorte
que la richesse réelle satisfasse aux
besoins a long terme d’une écono-
mie solidaire et durable sur le plan
environnemental
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L’Enquéte

en bref

L’Enquéte en action

L’Enquéte sur la conception d’un systéme financier durable du Programme des Nations Unies
pour ’Environnement (PNUE) a été lancée en 2014 dans le but d’étudier la maniere d’aligner
le systeme financier sur le développement durable ; elle met ’accent sur les aspects environ-
nementaux.

Les 3 questions essentielles posées par ’Enquéte

Pourquoi - dans quelles circonstances des mesures devraient étre adoptées afin de
garantir que le systéeme financier tienne davantage compte du développement durable ?

Quoi - quelles mesures ont été et devraient étre mises en ceuvre a grande échelle pour
mieux aligner le systéme financier sur le développement durable ?

Comment - comment lesdites mesures pourraient étre déployées au mieux ?

L’Enquéte a abordé des aspects concernant les politiques financiére et monétaire, ainsi que
les réglementations et les normes financieres, dont notamment les exigences de publicité, les
notations de crédit, les exigences de cotation et les indices. L’Enquéte a concentré ses efforts
sur les réles assumés par les autorités de réglementation du systeme financier, dont notam-
ment les banques centrales, les régulateurs financiers, les ministéres des finances, d’autres
organismes gouvernementaux, les organismes de normalisation, ainsi que par les organismes
de référence du marché, comme les bourses et les principales organisations et plateformes
internationales.

L’Enquéte a exploré des expériences innovantes visant a faire progresser le développement
durable par le biais d’actions entreprises par les institutions qui gouvernent le systeme finan-
cier, et notamment par les banques centrales et les régulateurs financiers, ainsi que les orga-
nismes gouvernementaux et de référence. Ces expériences ont été étudiées de maniere rela-
tivement détaillée au Bangladesh, au Brésil, en Chine, en Colombie, dans I’Union européenne,
en France, au Kenya, en Inde, en Indonésie, aux Pays-Bas, en Afrique du Sud, au Royaume-Uni
et aux Etats-Unis d’Amérique.

L’Enquéte s’est fondée également sur les vastes engagement et recherches internationaux
concernant des sujets aussi variés que les obligations vertes, la banque fondée sur les valeurs,
les responsabilités fiduciaires, les droits de ’lhomme et le courtage électronique (la liste com-
plete des articles de recherche figure a I’'annexe IV). Un Conseil consultatif de haut niveau a
orienté ’Enquéte, laquelle s’est fondée également sur les activités en matiére d’économie
verte du PNUE3 et son Initiative Finance (UNEP FI).¢

L’Enquéte a participé a un nombre croissant d’initiatives en temps réel qui cherchent a in-
tégrer le développement durable dans I’évolution des marchés financiers et des capitaux,
du co-établissement du Groupe de travail pour une finance verte de la Chine avec la Banque
Populaire de Chine a la promotion et au soutien du gouvernement suisse pour le lancement
d’une consultation nationale avec I’Initiative suisse pour une finance durable (Swiss Sustai-
nable Finance). D’autres activités incluent le soutien apporté a une enquéte nationale concer-
nant ’économie verte et le systéme financier menée par I’association bancaire du Brésil, la
Federacao Brasileira das Associacdes de Bancos.
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les modeles de développement et endomma-
geant, dans certains cas de maniére irréversible,
des systemes essentiels a la vie.s

Le consensus international concernant les Objec-
tifs de développement durable et le Programme
pour 2030 a mis en avant qu’il était impératif de
trouver des voies sur lesquelles asseoir des solu-
tions a long terme a ces problémes. On estime que
des investissements a hauteur de 5 a 7 milliards
de dollars américains s’averent nécessaires pour
réaliser les Objectifs de développement durable,
incluant les infrastructures, I’énergie propre, I'eau
et I'assainissement, et I’agriculture.® Les pays en
développement se voient confrontés a un déficit
des investissements annuel de 2,5 milliards de
dollars américains, alors que la tendance actuelle
indique que les principales économies enregistre-
ront un déficit des investissements annuel de 10
milliards de dollars américains d’ici a 2020.7De la
méme maniere, certains investissements doivent
étre réduits, par exemple, a hauteur d’'un mon-
tant estimé de 6 milliards de dollars américains
d’ici a 2030, en ce qui concerne le développe-
ment des énergies hautement polluantes et la
production électrique.® Une partie de cette réo-
rientation des capitaux passera par la réforme de
la fixation du prix des ressources, pour répondre,
par exemple, au besoin annuel d’aides a hauteur
de 5,3 milliards de dollars américains identifié par
le Fonds monétaire international.?

Les finances publiques s’avéreront essentielles
pour combler le déficit de financement, mais les
estimations suggérent que cette contribution
sera limitée. La finance doit accéder aux capi-
taux privés a grande échelle, la banque a elle
seule gérant des actifs financiers de presque 140
milliards de dollars américains, les investisseurs
institutionnels (et en particulier les fonds de pen-
sion) gérant, quant a eux, plus de 100 milliards
de dollars et les marchés de capitaux (dont ceux
des obligations et des actions) au-dela de 100
milliards de dollars et des 73 milliards de dollars,
respectivement.”

Le systeme financier devra évoluer pour jouer
son réle dans le financement du développement
durable. Des milliards de personnes et des millions
de petites entreprises se voient refuser I'accés

aux services financiers. Au lendemain de la crise
financiére, les réformes ont amélioré la stabilité
financiere, mais il ne s’agit la que de « quelque
chose d’inachevé ». Le « court-termisme » et
I’endettement excessif demeurent des facteurs
importants d’instabilité et la raison pour laquelle
les risques liés a une durabilité a plus long terme
sont mis de c6té dans la prise de décision finan-
ciere. La reproduction des systémes financiers
actuels les plus développés ne constitue pas une
solution. En fait, les systémes financiers surdi-
mensionnés et trop complexes peuvent avoir un
impact négatif sur la croissance économique et
les inégalités des revenus.™

Les conséquences environnementales et sociales
seront affectées par le développement du systeme
financier. Selon "approche schématique du FMI
et de la BRI, une hypothése de travail voit un
scénario de continuité constitué par une aug-
mentation rapide des conséquences négatives
sur ’environnement au fur et a mesure que les
systémes financiers se développent. De telles
externalités pourraient décroftre a des niveaux
de développement plus élevés pour leurs éco-
nomies nationales, d’origine, respectives, mais
continueraient d’augmenter a I’échelle mondiale
au fur et a mesure que les systemes financiers
plus développés internationalisent de plus en
plus leur financement et leur impact.

FIGI LE DECALAGE ENTRE LE SYSTEME FINANCIER
ET LE DEVELOPPEMENT DURABLE
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Pratiques émergentes visant a intégrer le
développement durable dans le systéeme financier

OPTIMISATION DES PRATIQUES DU MARCHE

- Rapports sur les actions : Les Bourses de Johannesburg (Johannesburg Stock Exchange (JSE))
et du Brésil (BOVESPA) ont été des précurseurs innovants en ce qui concerne Iexigence de
communication en matiére de durabilité.”

- Informations en matiére de durabilité dans le cadre de I’analyse des marchés : Les services de
notation de Standard & Poor’s ont identifié le changement climatique en tant que tendance
dominante clé affectant les titres souverains.?

- Intégration des risques environnementaux dans la réglementation financiére : La réglementa-
tion bancaire du Brésil exige une gestion du risque socio-environnemental.*

L’internalisation du développement durable dans la prise de décision financiere peut étre compatible
avec les missions existantes des régulateurs financiers et des banques centrales :"5

- L’accent mis par la Banque centrale du Brésil sur la gestion des risques socio-environnemen-
taux trouve sa source dans ses fonctions centrales en tant qu’organisme de surveillance pru-
dentielle.

- LaBanque du Bangladesh affirme que le soutien qu’elle apporte aux entreprises rurales et a la
finance verte contribue a la stabilité financiere et monétaire.

« Le contréle prudentiel de la Banque d’Angleterre concernant les risques liés au climat pour le
secteur des assurances du Royaume-Uni se fonde sur le lien existant entre ses devoirs essentiels
de surveillance et la loi britannique relative au changement climatique (UK Climate Change Act).

- Pactes et feuilles de route nationaux : la charte financiére sud-africaine, le Comité chinois du
financement vert,” I’initiative suisse Swiss Sustainable Finance.*

- Institutions financiéres fondées sur les valeurs : Les banquiers néerlandais s’engagent a trou-
ver un équilibre entre les intéréts de "’ensemble des parties prenantes.” Les investissements
tenant compte des impacts et la finance confessionnelle continuent de prendre de "'ampleur.®®

- Action visant a améliorer les compétences actuelles des professionnels de la finance et des ré-
gulateurs financiers :*' La feuille de route indonésienne pour une finance durable met I’accent
sur les compétences en matiére de durabilité des professionnels.”
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EXPLOITATION DES BILANS PUBLICS

- Incitations fiscales au profit des investisseurs : Largement utilisées aux Etats-Unis d’Amérique, sous
forme d’abattements fiscaux sur les obligations municipales pour les infrastructures locales ou d’incita-
tions ciblant les investissements sur les énergies renouvelables.

- Financements mixtes : Nombreuses sont les institutions financiéres a associer des financements publics
et privés pour combler les écarts de viabilité des investisseurs dans le cadre des projets verts.”

- Banques centrales :**La Banque populaire de Chine réalise des placements en actions dans des véhicules
d’investissement politiques.”
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ORIENTATION DE LA FINANCE PAR LES POLITIQUES

- Programmes de prét en faveur des secteurs prioritaires : Des exigences établies par I'Inde concernant
les préts aux secteurs prioritaires®® au Community Reinvestment Act des Etats-Unis d’Amérique

- Lacanalisation des financements est souvent associée a des incitations : Les exigences en matiere de prét
pour les financements verts de la Banque du Bangladesh ont donné lieu a des ajustements de capitaux
favorables.”” La mise en ceuvre de la Charte financiére de ’Afrique du Sud est liée aux marchés publics.?

- Régimes de responsabilité : Le systéme « superfund » des Etats-Unis d’Amérique prévoit des « sphéres
de sécurité » en matiere de responsabilité des préteurs, sur la base des vérifications diligentes adéquates.
China revoit ses régles en matiére de responsabilité des préteurs.”
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Il existe une occasion unique de développer un sys-
teme financier durable. Dans le monde entier, les
capitaux engagés en faveur de pratiques finan-
ciéres plus responsables ne cessent d’augmen-
ter. Les réponses politiques et réglementaires
face a la crise mettent en évidence la volonté
et la capacité des institutions de direction d’agir
de maniére peu conventionnelle, rapidement, a
grande échelle et de facon concertée, lorsqu’elles
se voient confrontées a des difficultés graves et
systémiques.*® L’influence croissance des éco-
nomies émergentes dans les affaires financiéres
internationales place le lien entre le développe-
ment des marchés financiers et les priorités de
développement nationales a une position plus
centrale dans les débats politiques. Les boulever-
sements technologiques qui affectent le systéme
financier défient les pratiques existantes dans le
monde des intermédiaires financiers, ouvrant de
nouvelles voies pour la solidarité et la connectivi-
té.3 Enfin, une transformation en ce qui concerne
la conscience publique et politique du dévelop-
pement durable place de plus en plus les ques-
tions environnementales et sociales au coeur de
la définition des politiques économiques.

2. UNE REVOLUTION TRANQUILLE

La conclusion principale de ’Enquéte est qu’une
« révolution tranquille » est en cours, laquelle
cherche aintégrer le développement durable dans la
structure du systéeme financier. L’Enquéte a trouvé
plus de 100 exemples de mesures politiques, dans
40 pays différents, visant les principaux groupes
d’actifs et d’acteurs, ainsi que la gouvernance
sous-jacente du systeme financier. Les pays en dé-
veloppement et émergents sont a la téte de cette
révolution, animés par 'accent qu’ils mettent sur
la transformation économique, le progrés social
et les priorités environnementales locales. Des
pionniers émergent aussi dans le monde dévelop-
pé, plus animés par des préoccupations tenant
a efficacité du marché et la stabilité, ainsi qu’en
réaction face a des risques mondiaux tels que le
changement climatique. La coopération interna-
tionale prend rapidement de 'lampleur, promou-
vant I"apprentissage et le partage des approches.

La révolution tranquille est menée par ceux qui
gouvernent le systéme financier, souvent en

collaboration avec les acteurs du marché. Des
mesures innovantes sont proposées par les
banques centrales, les régulateurs financiers et
les organismes de référence, dont notamment
les agences de notation et les places boursiéres.
Les mesures adoptées varient énormément :

Sur le plan national, du leadership de I’Afrique
du Sud pour ce qui est de I'inclusion du
développement durable dans les exigences
de cotation a la réglementation bancaire
brésilienne en matiére de risque environ-
nemental, en passant par le refinancement
par la Banque centrale du Bangladesh afin
de soutenir les investissements verts, ainsi
que par le leadership chinois qui encourage
I’adoption de directives en matiére de crédit
vert, et le contrdle prudentiel par la Banque
d’Angleterre des risques climatiques.

Au niveau international, il s’agit de coalitions
fondées sur les principes, telles que le Sus-
tainable Banking Network for Regulatory
et la Sustainable Stock Exchange Initiative
; de notations de crédits souverains sen-
sibles au climat proposées par les services
de notation de S&P, ou l'intégration par
le Comité de stabilité financiere du roéle
joué par les banques centrales dans Ia
lutte contre les risques liés au climat.

L’intégration du développement durable dans
I’évolution des systémes financiers génére aussi
bien des bénéfices a court terme qu’a long terme.
A court et a moyen terme :

Les pays en développement ont I'occasion
d’accroitre leur accés au financement, de
réduire la pollution environnementale grace
aux améliorations associées de la santé
publique et d’améliorer les flux financiers
vers les énergies propres et d’autres sources
nouvelles de développement économique.

Les pays développés, quant a eux, ont ’occa-
sion d’améliorer I'intégrité de leurs marchés,
enalignant davantage le secteur financier sur
I’économie réelle, en renforcant la résilience
financiere et monétaire et en s’attaquant a
des objectifs politiques, tels que le finance-
ment de la transition énergétique.
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LE SYSTEME FINANCIER DONT NOUS AVONS BESOIN :

C’est le potentiel pour modeler un systeme
financier adapté au 21éme siécle qui est en jeu.
L’opportunité a plus long terme pour aussi bien
les économies développées que celles en déve-
loppement est I’évolution vers des systemes fi-
nanciers efficients, plus efficaces pour satisfaire
aux besoins d’économies et de sociétés soli-
daires et durables. Les mesures identifiées par
I’Enquéte, prises individuellement, risquent fort
de ne pas suffire a protéger la société d’autres
faiblesses du systéme financier qui permettent
la fixation de prix inadaptés, I’'appropriation des
rentes et I'instabilité. Néanmoins, les effets cu-
mulés de telles mesures pourraient représenter
davantage que leurs effets individuels. Mises
en ceuvre avec ambition et engagement, elles
pourraient donner lieu a des changements sys-
témiques plus profonds.

3. UN CADRE D’ACTION

L’alignement du systéme financier sur le déve-
loppement durable exige une approche systéma-
tique. On ne pourra mettre en place un systeme
financier durable qu’en dépassant aussi bien les
approches habituelles du développement des
marchés financiers qu’en adoptant des inno-
vations ad hoc. Le Cadre d’action proposé par
’Enquéte fournit une approche systématique
pour définir des voies pratiques, se fondant sur
un référentiel de mesures fondées sur les expé-

riences des pays. Le cadre propose des paquets
de mesures politiques concernant chacun des
principaux groupes d’actifs et les acteurs cor-
respondants : les banques, les obligations, les
actions, les investisseurs institutionnels et les
assurances. En outre, il définit quatre recom-
mandations en termes d’action, afin d’aligner la
gouvernance du systeme financier sur le déve-
loppement durable.

La définition de paquets de mesures politiques
et la mise en ceuvre de solutions nécessite un
équilibre entre les ambitions, le réalisme et
les risques. Des mesures comparativement
simples visant a améliorer les pratiques sur le
marché, telles qu’un renforcement de la com-
munication, pourraient constituer des points
de départ utiles, mais elles ne sauraient entrai-
ner, a elles seules, les changements radicaux
nécessaires. Par ailleurs, de mesures telles que
les préts prioritaires et un renforcement de la
responsabilité environnementale, pourraient,
dans le temps, donner lieu a des changements
plus profonds, mais elles nécessitent une
conception soigneuse et une préparation du
marché, afin d’éviter toute conséquence indé-
sirable. Enfin, un ensemble de mesures s’avere
nécessaire pour engendrer des changements
plus généraux dans la dynamique comporte-
mentale, culturelle et de marché du systéme
financier.
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4. PHASES ULTERIEURES

Les conclusions de ’Enquéte constituent une base solide pour passer
aux phases suivantes dans le développement d’un systéeme financier
durable aux niveaux national et international. D’une maniére cri-
tique, I’élan observé et soutenu par ’Enquéte doit servir de base
tant a un leadership national qu’a la coopération internationale. Les
conclusions suggérent deux domaines d’action associés :

Sur le plan national, le point de départ serait constitué par un
diagnostic de haut niveau des besoins et des opportunités
au sein du systéme financier, ainsi que par le développement
d’un pacte social étendu entre les organismes publics, les
institutions financiéres et la société civile, afin d’adopter une
approche commune des actions a entreprendre.

Sur le plan international, il s’agit de la coopération, et notam-
ment de 10 domaines spécifiques identifiés par ’Enquéte, dont
quatre axés sur des groupes d’actifs et d’acteurs particuliers,
cing sur le développement d’une architecture de gouvernance
pour aborder d’'une maniére plus explicite le développement
durable, et enfin la création d’un consortium international de
recherche pour faire avancer les connaissances concernant
des sujets et des thémes peu étudiés.

La mise en ceuvre des conclusions de 'Enquéte nécessitera I'implica-
tion de nombreux acteurs. La participation active des gardiens du
systeme financier, et notamment des banques centrales, des régu-
lateurs et des autorités de contréle prudentiel, des organismes de
normalisation, des organismes gouvernementaux (incluant les mi-
nistéres de finances) et des organismes de référence sur le marché
(dont les bourses et les agences de notation) s’avérera essentielle
pour la réussite. Pourtant, les conclusions de "Enquéte mettent
également en exergue le réle fondamental que d’autres acteurs
auront a jouer, dont notamment :

les acteurs du marché : des banques aux fonds de pension et
les analystes - qui apporteront leur contribution de par leur
leadership exemplaire, le développement des connaissances
et leurs conseils experts, ainsi que par le biais du renforce-
ment des coalitions et leurs actions de plaidoyer;

la communauté du développement durable : des ministéres
de I’environnement aux groupes de réflexion, la société ci-
vile et les organismes tels que le PNUE - en apportant leurs
connaissances expertes et en renforcant les coalitions et la
sensibilisation du public;

les organisations internationales : celles qui participent au
développement du systéme financier - concernant les ré-
formes des politiques, le développement des connaissances,
le renforcement et la définition de normes et de régles et la
coordination;

La Banque du Bangladesh et toute
une série d'autres banques centrales
de pays en développement se sont
efforcées de faire face au risque d'insta-
bilité et de déséquilibre a la source, en
promouvant une philosophie institu-
tionnelle du financement socialement
responsable, solidaire et durable sur le
plan environnemental.

Dr Atiur Rahman¥*, Gouverneur,
Banque du Bangladesh

'horizon temporel d'une banque
centrale est relativement court - mais
les défis réels en termes de prospérité
et de résilience économique que le
changement climatique posera se
manifesteront bien au-dela. Nous nous
trouvons confrontés a une tragédie en
termes d'horizons .

Mark Carney, Gouverneur, Banque
d’Angleterre3
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les particuliers : en leur qualité de consom-
mateurs de services financiers, de salariés
des institutions financiéres et de membres
de lasociété civile - en apportant leurs com-
pétences et leurs points de vue uniques
sur la maniére de connecter les systemes
financiers aux besoins et aspirations de
I’étre humain.

L’Enquéte a souligné I'importance des coalitions
pour faire progresser un systéme financier du-
rable. Beaucoup des acteurs susvisés devront
participer a de telles coalitions dans leurs réles
respectifs, sur les plans national, régional et
international. Les conclusions de I’Enquéte

mettent I’accent sur le déficit permanent en
matiere de connaissances et de capacités :
premiérement, en ce qui concerne le systéme
financier pour les groupes citoyens et la com-
munauté de défense de I’environnement et
du développement durable en général, et
deuxiemement, pour les experts du systéme
financier, lorsqu’il est question de la durabilité
de I’environnement. Les nouvelles coalitions
s’averent particulierement importantes pour
dépasser ces déficits et créer ainsi une compré-
hension commune quant a I’adoption de stra-
tégies efficaces pour amener le changement.
the financial systems with human needs and
aspirations.
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5. VERS UN SYSTEME FINANCIER DURABLE

L’Enquéte du PNUE a mis en évidence aussi bien le besoin que le po-
tentiel d’aligner le systéme financier sur le développement durable,
afin de financer ce dernier. Les expériences pratiques éparses ac-
tuelles peuvent constituer la base d’une approche systématique
pour faire progresser un tel alignement. On pourrait concevoir
des moyens pratiques susceptibles, dans le temps, d’entrainer un
changement systémique. Ces approches peuvent étre élaborées
par des coalitions, et informées et amplifiées par le biais de la
coopération internationale. Si nous laissons passer cette chance,
il sera difficile de remplir les Objectifs de développement durable.

Faire progresser un systéme financier durable pourrait améliorer
I’efficience, I’efficacité et la résilience du systéme en tant que tel. Les
mesures individuelles illustrées, prises une a une, risquent fort de
ne pas suffire a protéger la société d’autres faiblesses du systéme
financier qui permettent la fixation de prix inadaptés, I"appro-
priation des rentes et I'instabilité. Néanmoins, le changement
au sein de systémes complexes et adaptables tels que la finance
peut étre déclenché par le développement de nouvelles normes
de comportement ancrées dans une nouvelle motivation. Les ré-
percussions de telles mesures pourraient représenter davantage
que les mesures individuelles. Mises en ceuvre avec ambition et
engagement, elles pourraient donner lieu a des changements
systémiques plus profonds. La prise en tant que point de départ
d’objectifs spécifiques, tels que la finance solidaire, la pollution de
I’air ou le changement climatique, pourrait révéler de nouvelles
manieres de remplir les objectifs traditionnels du systéme dans de
nouveaux contextes.

Réaliser ce potentiel constitue, essentiellement, une question de
choix public. La configuration du systéme financier actuel est
le fruit de nombreux choix historiques. Certes, il n’y a jamais eu
de schéma directeur, mais le systeme s’est formé au travers de
I’évolution des besoins et des attentes sociétaux, ainsi que des
décisions politiques y afférentes et de la réponse dynamique aux
situations changeantes des acteurs du marché. Les conclusions de
I’Enquéte pointent vers une nouvelle génération de choix publics
réalisés par les institutions ayant pour mission de modeler le sys-
téeme financier de demain.

C’est le potentiel pour faconner un systéme financier adapté a
I’objectif du XXI¢ siecle de satisfaire aux besoins du développement
durable qui est en jeu.

Le programme de finance durable
ne vise pas uniquement a augmenter
le financement, mais aussi a améliorer
la résilience et la compétitivité des
institutions financieres (...) la finance
durable constitue un nouveau défi,
ainsi qu'une opportunité susceptible
de permettre aux institutions finan-
cieres de tirer profit d'une croissance et
d'un développement plus stables.

Muliaman D. Hadad, Président

du Conseil des commissaires de
I’Autorité des services financiers de
I’Indonésie (OJK)

La Banque populaire de Chine
mene linitiative de rédaction du 13¢
Plan quinquennal pour la réforme et le
développement du secteur financier
chinois ; la finance verte constituera un
élément clé de ce plan .

Pan Gongsheng, Sous-gouverneur,
Banque populaire de Chine*
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Chapitre 1

La réforme du systéeme financier n'a
pas encore été achevée - nous avons
stabilisé le systeme, mais beaucoup
reste encore a faire en ce qui concerne
la conception d'un systeme financier
répondant aux besoins du développe-
ment durable

John Lipsky*, Professeur agrégé,
Johns Hopkins University

La Chine a été le dernier pays a s'in-
dustrialiser grace aux carburants fossiles.
L'Inde, et désormais tous les pays en
développement devront sindustrialiser
en renongant a une consommation
croissante de carburants fossiles. Aucun
pays ne l'a fait. It is a first. Des innovations
s'averent nécessaires dans I'ensemble des
marchés financiers

Rathin Roy, Directeur, National Insti-
tute of Public Finance and Policy, Inde

LE SYSTEME FINANCIER DONT NOUS AVONS BESOIN -

LE SYSTEME
FINANCIER DONT
NOUS AVONS BESOIN

1.1 REMODELER LA FINANCE

A Pheure actuelle, le systéme financier émerge de la pire crise que
I’on ait connue depuis des décennies et qui a débuté dans certains des
marchés financiers les plus sophistiqués au monde. Des politiques,
des réglementations, des normes et de nouvelles institutions ont
été instaurées afin de stabiliser le systéme.3® Pourtant, on craint
toujours que le systéme financier puisse ne pas étre conforme a sa
finalité. Ainsi par exemple, la stabilité et Iefficacité des éléments
principaux du systeme financier sont toujours en péril a cause de la
tendance au « court-terme » et de I’endettement excessif. Il existe
un large consensus quant au fait que la gouvernance, la transpa-
rence et ’alignement des incitations doivent étre améliorés.” Dans
de nombreux coins de la planéte, les personnes physiques et les
entreprises n’ont pas accés aux financements, et dans beaucoup
de pays, les systémes financiers peinent a canaliser I’épargne pour
répondre aux besoins d’investissement a long terme.?®

De grands progrés ont été réalisés mais la réforme demeure
« quelque chose d’inachevé ».

Au-dela de ces défis communément entendus, on retrouve la néces-
sité fondamentale de garantir que le systéme financier contribuera
a la transition vers le développement durable. Assurer un avenir
meilleur pour tous exige une création des richesses nécessaires
pour soutenir un développement solidaire, tout en préservant et
en restaurant le patrimoine naturel. Au cours de ces derniéres dé-
cennies, nous avons assisté a des progrés impressionnants, de la
réduction de la pauvreté au déploiement des énergies propres. La
sensibilisation du public et ’engagement politique pour atteindre
les objectifs de développement durable n’ont jamais été aussi
forts. Néanmoins, ce progrés s’inscrit dans un contexte de dété-
rioration accélérée de I’environnement, de dommages humains
considérables, ol les modéles de développement se retrouvent
menacés et les systémes essentiels a la vie malmenés.?

Les économies exercent une influence motrice sur les impacts en-
vironnementaux, lesquels sont, a leur tour, faconnés par les choix
politiques. L’économie mondiale annuelle de 80 billions de dollars
américains donne lieu a des externalités environnementales
évaluées a plus de 7 billions de dollars américains par an, et selon
les configurations actuelles de croissance économique, celles-ci
devraient éroder encore davantage les richesses naturelles de la
planéte a hauteur de plus de 10 % d’ici a 2030.#° D’une maniere si-
milaire, les politiques et réglementations financiéres et monétaires
influencent la prise de décision financiere, affectant le lien critique
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qui existe entre le développement durable et le
systéme financier mondial.

Au cours de ces 30 derniéres années, les pion-
niers de la finance ont commencé a intégrer les
facteurs sociaux et environnementaux dans des
instruments de financement, des actifs et des
institutions spécifiques. Le montant des capitaux
engagés dans des pratiques financiéres plus
responsables ne cesse d’augmenter,* les faits
mettant en évidence que les facteurs de durabi-
lité peuvent contribuer de maniere positive aux
résultats financiers.#

Néanmoins, les innovations a un stade précoce
visant a faire progresser la finance durable ne sont
pas devenues monnaie courante. La finance de-
meure déconnectée du développement durable,
et cela pour les trois raisons principales suivantes :

Les politiques et les prix de I’économie
réelle ne garantissent pas une prise en
considération compléte des co(ts environ-
nementaux et sociaux.

Les ressources fiscales s’averent insuffi-
santes pour combler le manque de viabilité.

Les régles qui gouvernent le systéme finan-
cier ne garantissent pas la prise en compte
par les décideurs des sources de risques
et des opportunités en matiére sociale et
environnementale.

Les actions visant a surmonter les deux premiers
obstacles (la fixation du prix en fonction du co(t
total et une utilisation efficace des financements
publics) constituent des moyens reconnus et
bien compris.# De nos jours, on reconnait que les
politiques publiques ont un réle a jouer dans Iali-
gnement de I’économie réelle sur les impacts en
termes de développement durable. Néanmoins,
les faiblesses du systéeme financier en tant que tel,
pourraient avoir, elles aussi, des répercussions
tant sur les impacts environnementaux de la prise
de décision financiére que sur le faconnage des
effets en retour du développement durable surla
stabilité et I'efficacité du systeme financier. Dans
ce contexte, le potentiel catalyseur de finance-
ment du développement durable des politiques,
réglementations et normes financiéres et moné-
taires n’a pas été systématiquement exploré a ce
jour. L’Enquéte sur la conception d’un systéme fi-
nancier durable du Programme des Nations Unies
pour ’Environnement (PNUE) a été lancée dans le
but d’étudier ce potentiel.

CE RAPPORT

Le présent rapport contient les constatations, les
conclusions et lesrecommandations de ’Enquéte,
organisées selon les cing sections suivantes :

Le reste de cette section présente la portée
de PEnquéte et son approche.

ENCADRE 1 LE CHANGEMENT DEVIENT URGENT : LES SYSTEMES NATURELS SONT SOUS PRESSION

Partout dans le monde, les systemes naturels sont gravement dégradés, ce qui cause des dommages humains
considérables, menace la viabilité des modéles de développement et entraine, souvent, des préjudices irré-
versibles a la fourniture de services essentiels a ’écosysteme. Quatre « limites planétaires » sur neuf ont déja
été franchies, a savoir : changement climatique, atteinte a I'intégrité de la biosphere, modification du systeme

terrestre, et altération des cycles biogéochimiques.* L’ampleur du défi est indiqué par les chercheurs, selon

lesquels le capital naturel aurait décliné dans 116 pays sur 140.% Parmi les facteurs de perturbation critiques, on

peut citer notamment :

- La pollution de I'air Environ une personne sur huit meurt a cause de I’exposition a I’air pollué - soit 7

millions de personnes par an.*®

- Lechangement climatique : Les émissions de gaz a effet de serre ajoutent de I’énergie au systeme terrestre
a un taux équivalent a celui généré par la détonation de quatre bombes nucléaires toutes les secondes.#

» Les catastrophes naturelles : Presque 22 millions de personnes ont été déplacées dans au moins 119 pays

a cause des catastrophes naturelles en 2013.48

- La disparition des especes : Le taux de disparition des espéces est a présent 100 fois plus élevé que le

taux naturel.4?

- L’eau : 21 des 37 aquiféres les plus étendus au monde ont dépassé leur point de non-retour en matiere

de durabilité.>°

ALIGNEMENT DU SYSTEME FINANCIER SUR LE DEVELOPPEMENT DURABLE



La deuxieme section définit le contexte et le Cadre de I’ana-
lyse ayant guidé le travail mené au cours de ’Enquéte.

La troisieme section présente les conclusions principales de
’Enquéte.

La quatrieme section définit un Cadre d’action permettant
que les expériences observées puissent étre intégrées au
sein de plans d’action systématiques.

La cinquieme section s’achéve par des recommandations
concernant les Phases ultérieures, sur les plans national et
international.

1.2 'ENQUETE
MANDAT ET PORTEE

L’Enquéte sur la conception d’un systéme financier durable du PNUE
a été lancée pour proposer des options politiques en vue de I’'amélio-
ration de Iefficacité du systéme financier lorsqu’il s’agit de mobiliser
des capitaux pour le développement durable.5" L’Enquéte se fonde
sur la collaboration de longue date de ’PNUE avec la communauté
financiére, et notamment sur les deux décennies d’expérience de
PInitiative Finance du PNUE (PNUE FI),* ainsi que sur les activités
dans le domaine de I’économie verte de cette derniere.s

Alors que le mandat de I'Enquéte concerne le développement
durable, elle met principalement I’accent sur la dimension environ-
nementale de ce dernier en étudiant la maniere dans laquelle les
politiques et les réglementations financiéres peuvent contribuer a
réduire la pollution, a améliorer la gestion des ressources naturelles
et a agir sur le changement climatique. L’Enquéte s’est également
intéressée a la facon dont les priorités sociales, telles qu’un accés
accru au financement, recoupent une économie verte et solidaire.

L’Enquéte a abordé des aspects concernant les politiques finan-
ciere et monétaire, ainsi que les réglementations et les normes
financiéres, dont notamment les exigences de publicité, les cotes
de crédit, les exigences de cotation et les indices. Ce faisant, elle a
accordé de I'attention au r6le que les décideurs du systéme finan-
cier peuvent jouer, et notamment :

les banques centrales, les régulateurs financiers, les ministéres
de finances et d’autres organismes gouvernementaux ;

les organismes de normalisation, dont notamment les orga-
nismes de référence du marché tels que les bourses et les
agences de notation;

les organisations et plate-formes internationales chargées du
développement et de la supervision du marché financier.

L’Enquéte constate que I'encouragement et I'autonomisation des
décideurs du systeme financier nécessitera la participation de
nombreux autres acteurs. Les ministeres de I"environnement, par
exemple, fournissent des orientations techniques et définissent des
régles d’organisation du marché complémentaires. Les institutions
financiéres ont un réle essentiel a jouer dans I’établissement d’un
programme politique pratique, ainsi qu’en soutenant sa mise en
ceuvre effective. L'importance de la sensibilisation du grand public

LES QUESTIONS PRINCIPALES
POSEES PAR ’ENQUETE

Pourquoi - dans quelles
circonstances des mesures
devraient étre adoptées afin
de garantir que le systéme
financier tienne davantage
compte du développement
durable?

QUOi - quelles mesures ont
été et devraient étre mises en
ceuvre a grande échelle pour
mieux aligner le systeme fi-
nancier sur le développement
durable?

Comment - comment les-
dites mesures pourraient étre
déployées au mieux ?
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et les actions accomplies par les citoyens, les
entrepreneurs et les salariés, ainsi que par les
consommateurs et les investisseurs, s’avére
fondamentale. Aussi, dansle cadre de "Enquéte,
on a étudié la meilleure maniére d’établir des
partenariats visant a forger une action efficace.

Pour des raisons tenant aux limites de temps et
de ressources, 'lEnquéte a concentré ses efforts
sur les principaux flux financiers en retenant cing
groupes d’actifs et acteurs clés, asavoir : banques,
marchés d’obligations et d’actions, investisseurs
institutionnels, et assurances. Elle ne s’est pas
penchée sur d’autres dimensions du finance-
ment du développement durable telles que les
financements illicites, les financements publics
et pour le développement, les investissements
directs et les systémes financiers informels. Ces
domaines hors champ (ainsi que d’autres) sont
certainement importants, et pourraient étre
étudiés dans le cadre de travaux ultérieurs.

FIG1 STRUCTURE DE L’ENQUETE

LE CADRE D’ANALYSE

Actifs Et Acteurs

) 8)ii) =) O)

Optimiser les pratiques
de marché

Exploiter les bilans publics

Canaliser les financements
par le biais des politiques

71 [ B

Encourager le changement
de culture

Leviers D’alignement

Mettre a niveau la gouvernance

L’Enquéte s’est appuyée sur un Conseil consulta-
tif, dont les membres ont chacun apporté leurs
contributions respectives en fonction de leur
pays et de leur spécialité. Par ailleurs, ’Enquéte
a bénéficié de la collaboration d’un grand éven-
tail de conseillers principaux, ainsi que de plus
de quarante partenaires nationaux et interna-
tionaux, afin de remplir sa mission, d’organiser
des dialogues et de réaliser des recherches
(listés en annexe lIII), dont notamment : des
banques centrales et des régulateurs financiers,
des organismes gouvernementaux, des acteurs
du marché financier et leurs associations, des
institutions de recherche et des membres de la
société civile.

Enfin, les recherches menées dans le cadre de
’Enquéte ont permis d’identifier des activités
innovantes sur le plan national, lesquelles ont
débouché sur des collaborations sur le terrain
visant a concevoir et a développer des activités,
dont certaines sont listées ci-dessous.

LE CADRE D’ACTION

Boite A Outils Ensembles De
Politiques

38 outils associés Concentrées sur

a 4 leviers les actifs et acteurs

d’action financiers clés

Architecture De Soutien

» Principes

. Cadres politiques et juridiques
. Mandats des gouvernants

- Mesure des performances
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ENCADRE 2 LES PARTENAIRES DE L’ENQUETE POUR LE CHANGEMENT

La Banque centrale du Bangladesh, représentée par son gouverneur au sein du Conseil consultatif de ’Enquéte, a
collaboré avec ’Enquéte dans le cadre d’une mission d’évaluation de son travail de mise en relation de la politique
monétaire avec la durabilité.>

L’association bancaire du Brésil, la Federacdo Brasileira das Associacdes de Bancos (FEBRABAN), représentée par
son Président au sein du Comité consultatif de ’Enquéte, s’est appuyée sur le réseau et les connaissances inter-
nationales de cette derniére pour faire avancer le dialogue national dans le pays en matiere de finance durable.’

La banque centrale chinoise, la Banque populaire de Chine (PBC), a co-organisé avec I’Enquéte un Groupe de
travail pour une Finance verte (Green Finance Task Force), lequel a compté sur la participation de dizaines de
fonctionnaires et d’acteurs du marché, afin de préparer des propositions pour un systeme financier vert.>%%

La France, dans le cadre de sa présidence de la Conférence sur les changements climatiques 2015 des Nations
Unies, organisée a Paris (COP 21), s’est appuyée, elle aussi, sur le réseau et les connaissances internationales de
’Enquéte pour instaurer sa propre Commission sur les financements innovants en matiéere climatique, mandatée
par le Président Hollande.*®

En Inde, la Fédération des chambres indiennes de commerce et de I'industrie (FICCI) a suscité un dialogue de haut
niveau entre Iindustrie, le gouvernement et les régulateurs concernant la meilleure maniere d’aligner le systeme
financier indien sur les énormes besoins en matiére d’investissement du pays.?

Le régulateur des services financiers d’Indonésie, I’Otoritas Jasa Keuangan (OJK) a fait participer ’Enquéte a la
promotion et au développement ultérieur de sa Feuille de route pour une finance durable par le biais du dialogue
et de son nouveau groupe de travail constitué par des parties prenantes multiples.°

L’Office fédéral de ’environnement de Suisse, représenté par le Secrétaire d’Etat au sein du Conseil consultatif
de PEnquéte, a lancé une consultation nationale avec initiative Swiss Sustainable Finance, réagissant d’un point
de vue suisse aux premiéres conclusions de ’Enquéte.®

Au Royaume-Uni, la Banque d’Angleterre a assis son leadership en entamant une contrdle prudentiel des risques
liés au climat dans le secteur des assurances, laquelle a contribué a la prise en compte des risques climatiques par
le Comité de stabilité financiere.®

L’Enquéte a établi des partenariats et travaillé avec toute une série d’initiatives internationales, dont notamment
le Global Green Growth Institute, I’International Institute for Sustainable Development, I’Union internationale
pour la conservation de la nature, I’Organisation de coopération et de développement économiques, Principles
for Responsible Investment, la Conférence des Nations Unies sur le commerce et le développement, I’Initiative
Finance du PNUE, le Groupe de la Banque mondiale, le Forum économique mondial, le World Resources Institute
et le Fonds mondial pour la nature. Enfin, PEnquéte a collaboré avec la Banque populaire de Chine et la Banque
d’Angleterre afin d’identifier des domaines potentiels pour la coopération internationale concernant la finance
verte et durable, en partie afin d’informer les plate-formes et processus internationaux existants, tels que le G2o0.
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Chapitre 2

LE CADRE D’ANALYSE

2.1 LE CONTEXTE D’ANALYSE
FINANCER LA TRANSITION

Pour financer le développement durable, des flux de capitaux
devront étre réaffectés vers des priorités critiques et détournés
d’actifs qui épuisent le capital naturel. Néanmoins, il ne s’agit pas
la d’'une base convenue pour évaluer les besoins de financement
du développement durable. De nombreux efforts ont été consen-
tis pour estimer les besoins de financement spécifiques, le plus
récemment dans le cadre de la Conférence sur le financement du
développement. Il existe un large éventail d’estimations concer-
nant différents aspects du défi représenté par le financement, et
notamment 'accés a I’énergie, la biodiversité, le changement cli-
matique, la sécurité alimentaire, I’eau et I’assainissement.® Dans
I’évaluation la plus exhaustive a ce jour, le Rapport sur I'investisse-
ment dans le monde 2014 de la Conférence des Nations Unies sur
le commerce et le développement (CNUCED) a estimé ce qui suit :

un montant d’entre 5 et 7 billions de dollars américains s’avere
nécessaire pour financer les Objectifs de développement durable;
Les pays en développement auront besoin d’environ 3,9
billions de dollars américains par an ; a I’heure actuelle seul
1,4 billion de dollars américains est mis a disposition, ce qui
représente un déficit de 2,5 billions de dollars américains a
combler a partir de sources privées et publiques.®
Néanmoins, a la base de ces chiffres, on trouve un tableau confus
établi sur le chevauchement d’approches et de définitions non
comparables entre elles et aggravées par des données parcellaires.

L’équilibre entre les financements publics et privés constitue une
question critique. Les financements publics ne couvriront qu’une
petite partie des besoins totaux de financement.®> Ainsi par
exemple, en Chine, la Banque populaire et le Centre de recherche
sur le développement du Conseil d’Etat suggérent que les besoins
annuels de financement vert s’élévent a environ 400 milliards de
dollars américains, dont 15 % au maximum seront couverts avec
des sources publiques.®®

L’Agenceinternationale de I’énergie (AIE) estime que jusqu’en
2035, les investissements annuels requis pour fournir I’éner-
gie et I'efficacité énergétique dont le monde a besoin attein-
dront la somme annuelle de 2,5 billions de dollars américains,
contre le 1,7 billion de dollars américains nécessaire en 2013.
Dans de nombreux pays, I’énergie et la production électrique
continuent de relever du secteur public. Néanmoins, les in-
vestissements consentis par aussi bien les entreprises privées
que par celles étatiques sont largement financés grace a une
combinaison de résultats non distribués, de fonds propres et
de recours a ’emprunt.s
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Dans le secteur agricole, la plupart du défi- étre engagés dans certains domaines de finance-

cit en investissement annuel, estimé a 260 ment. En dépit des nombreux cas dans lesquels il
milliards de dollars américains dans les pays n’y aura pas de colits additionnels ou marginaux
en développement, pourra étre commer- négatifs, les débouchés rentables peuvent étre
cialement financé, mais les fonds publics marginalisés avec des horizons d’investissement
s’avéreront nécessaires pour combattre la a court terme et en général, une évaluation inap-
pauvreté et la faim en milieu rural.®® propriée des risques financiers.

Le financement du développement durable ne sau-
rait étre uniquement compris comme un probléme
de colts marginaux, mais requiert une apprécia-
tion des changements plus profonds nécessaires a
I’échelle du systéme financier dans son ensemble.
Certes, des co(ts additionnels pourraient devoir

Les besoins les plus importants sont re-
présentés par les infrastructures, surtout
dans les pays en développement (les colts
marginaux sont importants, mais pas insur-
montables).®

ENCADRE 3 ESTIMATIONS DIVERSES DES BESOINS EN FINANCEMENT DU DEVELOPPEMENT DURABLE

Principales estimations concernant les Objectifs de développement durable” dans le cadre desquelles des co(ts
en capital élevés sont évalués :

Sécurité alimentaire (Objectif 2 : éliminer la faim) — L’Organisation des Nations Unies pour |’alimentation et
I’agriculture (FAO) estime que I’éliminer la faim d’ici a 2025 nécessitera un investissement supplémentaire an-
nuel de 43,9 milliards de dollars américains : en faveur des infrastructures rurales et de I’acces au marché (18,5
milliards de dollars américains), du développement et de la conservation des ressources naturelles (9,4 milliards
de dollars américains), de la R&D publique et de I’extension (6,3 milliards de dollars américains), des institutions
rurales (5,6 milliards de dollars américains), et de I’électrification rurale (4,1 milliards de dollars américains).”

Eau et assainissement (Objectif 6 : eau propre et assainissement) — Les estimations de I’Organisation mondiale
de la Santé et d’autres indiquent qu’un montant annuel de 27 milliards de dollars américains s’avérera nécessaire
pour assurer ’acces universel a I’eau potable et a un assainissement approprié - néanmoins, ceci n’inclut que les
accés les plus basiques (par exemple, a une borne-fontaine publique).”

De I’énergie pour tous (Objectif 7 : énergie propre a un coiit abordable) - L’Agence internationale de I’énergie
(AIE) considére que la satisfaction de I’objectif constitué par I’accés universel a I’électricité et a des solutions de
cuisson modernes pourrait nécessiter un montant annuel de 49 milliards de dollars américains jusqu’en 2030,
dont 44 milliards de dollars américains pour I"accés universel a I’électricité et 4,4 milliards de dollars américains
pour les solutions de cuisson modernes.’*

Petites et moyennes entreprises (Objectif 8 : travail décent pour tous et croissance économique) - McKinsey
et la Société financiére internationale ont estimé que le besoin de crédit non satisfait des petites et moyennes
entreprises atteignait jusqu’a 2,5 billions de dollars américains dans les pays en développement, et environ 3,5
billions de dollars américains sur le plan mondial.”>

Infrastructures vertes (Objectif 9 : industrialisation, innovation et infrastructures) - Le Groupe des Trente (G30)
suggere qu’au vu des tendances actuelles, nous pourrions nous voir confrontés a un manque d’investissement
annuel susceptible d’atteindre les 10 billions de dollars américains, pour les investissements a long terme, d’ici a
2020.7% La Global Commission for a New Climate Economy conclut qu’un pourcentage supplémentaire de 4 % en
général s’avérera nécessaire pour les infrastructures vertes.””

Changements climatiques (Objectif 13 : changements climatiques) — Selon les estimations revues par le Groupe
d’experts intergouvernemental sur I’évolution du climat (GIEC), les investissements mondiaux sur les énergies a
faible intensité en carbone pourraient devoir augmenter jusqu’a 1,1 billion de dollars américains par an entre 2010
et 2019, alors que 150 milliards de dollars américains annuels s’avéreront nécessaires apres 2025 pour s’adapter
aux impacts climatiques dans les pays en développement seulement.”®

Ecosystémes et biodiversité (Objectif 14 : vie sous-marine et Objectif 15 : vie sur terre) - Selon les estimations
du Groupe de haut niveau sur I’évaluation des ressources mondiales pour I’exécution du Plan stratégique pour la
biodiversité 2011-2020, un montant annuel d’entre 150 et 430 milliards de dollars américains s’avérera nécessaire
pour assurer la conservation de la biodiversité.”®
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De nombreux domaines, du financement des petites et
moyennes entreprises a I’éducation et I’agriculture, renferment
un potentiel, soit de rentabilité financiere privée, soit de rende-
ments économiques et sociaux plus larges, et parfois les deux.”

Nombreux sont les secteurs a étre caractérisés par des colts
initiaux élevés et une rentabilité sur le long terme, ce qui, pour
certains des investissements, reflete la substitution du capital
naturel par les technologies.?°

Des investissements additionnels sur des actifs durables pour-
raient générer des économies, tant en ce qui concerne le capital
immobilisé que Iutilisation des ressources, renforcant ainsi les
capacités du systeme financier.?'

Le développement durable n’exige pas uniquement des investisse-
ments supplémentaires dans certains domaines, mais aussi moins dans
d’autres. Il n’existe ni de méthodologie systématique ni de données
appropriées pour déterminer de maniére exhaustive quelles sont
les activités qui réduisent les possibilités d’atteindre un développe-
ment durable. La plupart du travail accompli en la matiére concerne
le domaine du changement climatique, dans lequel le GIEC, I'AIE et
la Commission on the Economy and Climate estiment tous qu’une
transition a faible teneur en carbone impliquera des réductions im-
portantes dans les investissements dans I’extraction de carburants
fossiles et la production d’électricité, par rapport aux augmentations
habituelles.®? La Commission on the Economy and Climate estime
qu’il sera nécessaire de réduire les investissements dans les domaines
susvisés, entre 2015 et 2030, a hauteur d’environ 5,7 billions de dollars
américains Alors que les investissements devront étre détournés
des activités les plus polluantes et peu respectueuses de ’environ-
nement, les secteurs consommant beaucoup de ressources et ayant
des impacts environnementaux élevés doivent étre gérés de maniere
a améliorer leur efficacité et a en atténuer les effets négatifs.

La valeur actuelle des actifs d’investissement a risque a partir d’un
réchauffement de 6°C ou plus a été estimée, sur la base de taux
d’actualisation privés, a environ 13,8 billions de dollars américains®
En paralléle, la transition vers une économie a faible intensité en
carbone pourrait aussi avoir un effet sur les évaluations des actifs
trés polluants, sachant que jusqu’a 80 % des réserves de carburants
fossiles sont potentiellement « non brdlables ».

ETAT DES LIEUX DU SYSTEME FINANCIER ACTUEL

Dans ces conditions, le financement du développement durable exige
I'adoption d’une approche systémique alignant de maniére plus efficace
la conception et le fonctionnement des marchés financiers et des capi-
taux sur les besoins de la transition vers une économie verte et solidaire.
Le dépassement des obstacles qui empéchent une pleine appréciation
des facteurs sociaux et environnementaux dans la prise de décision fi-
nanciére s’avere essentiel pour instaurer un systeme financier durable.

Au lendemain de la crise financiére, notre compréhension de la
maniéere dont le systéme financier alloue le capital, gere le risque
et influe sur 'économie en général s’est améliorée d’une maniere
significative. On a beaucoup écrit sur la question, de nombreuses
options ont été avancées, et quelques mesures ont été adoptées

- LE CADRE D’ANALYSE -

ENCADRE 4 EVITER LA MISE AU

REBUT DES ACTIFS

Les facteurs de risque en-
vironnemental deviennent
de plus en plus une cause de
mise au rebut des actifs (des
actifs qui ont fait 'objet d’un
amortissement anticipé ou
prématuré, de dévaluations
ou d’une conversion en pas-
sif).86 Ces risques découlent
aussi bien de la dégradation
du capital naturel que du
passage vers des modeles de
développement plus durables.
L’exemple le plus frappant
d’une telle situation est consti-
tué par le risque qu’une majo-
rité de réserves de carburants
fossiles ne puissent pas étre
commercialisées pour remplir
les objectifs climatiques mon-
diaux.¥” Citigroup a estimé
que dans un scénario a faibles
émissions de carbone, Ia
valeur des réserves de carbu-
rants fossiles « non brlables »
pourrait s’élever a plus de 100
billions de dollars américains
jusqu’en 2050.88

Le carbone n’est pas la seule
raison de la mise au rebut des
actifs. Une évaluation récente
a conclu qu’un déclin extréme
du capital naturel pourrait
compromettre la valeur du ca-
pital investi dans I’agriculture
mondiale, et cela a hauteur
de plus de 11 billions de dollars
américains®® De nouveaux
outils sont en passe d’étre
développés pour permettre
aux institutions financieres de
mieux comprendre les risques
afférents aux actifs mis au
rebut découlant de la dégra-
dation du capital naturel.?°
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dans le but d’améliorer les aspects tenant
a la stabilité, a Iefficience et a I'efficacité.®
Quelques convictions traditionnelles ont été
renversées, notamment I'assouplissement
quantitatif a grande échelle entrepris par
les principales banques centrales, qui en est
un exemple édifiant.*s D’autres se sont vues
renforcées, comme dans le cas, par exemple,
du renforcement des exigences en matiére
de réserves de capital prévu par les nouvelles
réglementations bancaires instaurées par les
Accords de Bale Ill.

Les recherches menées par le Fonds moné-
taire international (FMI) suggérent un rapport
en forme de cloche entre le développement fi-
nancier et la croissance dans ’économie réelle.
A de niveaux plus élevés de développement
financier, on constate une perte d’efficience
des investissements en termes de soutien
de la productivité globale des facteurs. De
niveaux de finance trés élevés peuvent avoir
des répercussions négatives, en raison d’une
fréquence accrue des cycles d’expansion et de
ralentissement et d’une fuite des talents vers
le secteur financier.”"

L’Organisation pour la coopération et le dé-
veloppement économiques (OCDE) a élargi
cette analyse pour soutenir que I’expansion fi-
nanciére pourrait contribuer a creuser I'inéga-
lité des revenus. Pour s’assurer que le secteur
financier soutienne une croissance solidaire de
longue durée, 'OCDE a recommandé des me-
sures visant a éviter la sur-expansion du crédit,
telles que la suppression des biais fiscaux a
I’encontre du financement par actions.”

Un nouvel éclairage a été jeté sur Iefficience
du systeme financier en tant qu’intermédiaire
en matiére de capitaux. Selon une estimation,
les économies d’échelle et les avancées tech-
nologiques intervenues dans la finance n’ont
pas entrainé une diminution des co(its et une
augmentation de la valeur sociale, contraire-
ment aux avancées enregistrées dans d’autres
secteurs économiques.®

Un enseignement essentiel tiré en matiere
de stabilité financiére a été celui selon lequel
la gouvernance, les incitations et la gestion
du risque des institutions financiéres peuvent
avoir des implications pour la stabilité du sys-
téme et '’économie en général. Cette question
est abordée par toute une série de banques
centrales, et a la demande du G20, par le Co-
mité de stabilité financiére, en ce qui concerne
les risques liés au climat.*

A la base de ces développements, on retrouve des
inquiétudes croissantes concernant les implications

de la tendance au « court-terme », notamment
sur les marchés des actions, tant pour ce qui est
des rendements tirés par les épargnants qu’en ce
qui concerne le déploiement du capital en faveur
d’un développement économique stratégique.®
Le développement durable exige une vision a
long terme, pour qu’une équité intergénération-
nelle puisse s’avérer possible. Le « court-terme »
exacerbe la tendance a 6ter de I'importance aux
générations futures dans le cadre de la prise de
décision actuelle : il s’agit la d’une difficulté crois-
sante, au vu de la nature irréversible de nombreux
changements climatiques. Le développement
durable n’est pas la méme chose que de dispo-
ser d’'un horizon temporel a long terme, dans la
mesure ou il existe des externalités sociales et
environnementales immédiates qui doivent étre
abordées. Néanmoins, la tendance au « court-
terme » aggrave le probleme des externalités
notamment lorsqu’une bonne partie des inves-
tissements nécessaires pour le développement
durable se caractérisent par des co(ts initiaux
relativement élevés et des rendements s’étalant
sur une période prolongée.®

L’inquiétude suscitée par la tendance au « court-
terme », alimentée par un nombre croissant de
recherches et par les principaux praticiens de la
finance, souligne les effets dommageables de la
pression exercée sur les entreprises pour générer
des rendements a court terme (le « capitalisme
trimestriel »).9Une expression du décalage entre
les intéréts est constitué par le niveau élevé actuel
de rachats d’actions, décrit par un commentateur
comme revenant a « piller "avenir ».9 La crainte
qu'’il existe une propension en faveur du finance-
ment par 'emprunt au préjudice des fonds propres
est intimement liée a cette problématique, et elle
se voit renforcée, dans de nombreux pays, par la
déductibilité fiscale des intéréts. Les fonds propres
préservent les entreprises des taux d’intérét et
d’autres chocs, et il a été soutenu qu’ils devraient
constituer un meilleur véhicule d’investissement a
long terme et de partage des risques.®

UN MOMENT DE CHOIX

Il existe une occasion unique de développer un
systeme financier durable. |l s’avere malaisé de
réorienter la conception et le fonctionnement
de systemes qui semblent remporter un grand
succes, qui attirent les ressources et le soutien,
et qui sont capables de résister aux pressions en
faveur du changement. Il en va de méme pour
les systemes constitutifs d’un cycle vicieux de
dysfonctionnement et d’échec.” Le systeme
financier actuel ne répond pas a ces critéres

ALIGNEMENT DU SYSTEME FINANCIER SUR LE DEVELOPPEMENT DURABLE



(c’est plutot le contraire). Quatre facteurs spécifiques font de
I’époque actuelle une opportunité inhabituelle, voire historique,
quirend possible le changement et I’alignement du systeme finan-
cier sur les besoins du développement durable.

1. La situation aprés-crise financiere : les réponses politiques et
réglementaires face a la crise ont mis en évidence la volonté et
la capacité des institutions de direction d’agir de maniéres peu
conventionnelles, rapidement, a grande échelle et de facon
concertée, lorsqu’elles se voient confrontées a des difficultés
graves et systémiques.” Pourtant, le travail n’a pas encore été
achevé: la fragilité demeure d’actualité ; des liquidités inefficaces,
non productives et ultra-abondantes ; un accés restreint au capital
mondial pour les économies en développement, et le besoin de
réglementations et d’instruments financiers permettant les em-
prunts et les investissements a long terme.™

La finance est comme notre sang,
elle joue un réle essentiel jusqu'a sa
séparation du corps humain

2. Le leadership émergent : l'influence croissante des économies Henri de Castries, PDG, AXA

émergentes dans les affaires financieres internationales place le
lien entre le développement des marchés financiers et les priorités
de développement nationales a une position plus centrale dans
les débats politiques. Il en est ainsi aussi bien sur le plan national
gu’au niveau international, et cela ouvre la porte a une plus grande
diversité d’approches que ce qui était devenu la régle dans une
bonne partie du monde développé.

3. Les bouleversements technologiques : de nouveaux modeles d’af-
faires qui emploient des technologies de I'information innovantes
remettent en cause les pratiques habituelles dans le monde des
intermédiaires financiers. Cela donne lieu a de la diversité et de la
concurrence dans des marchés concentrés et relativement homo-
genes, ce qui autonomise, a son tour, les citoyens, engendre de
nouveaux canaux de financement et génére de nouvelles oppor-
tunités (et difficultés) pour les institutions dirigeantes.'®

4. Lasensibilisation du public : conscience généralisée de la nécessité

R " i ’ ) Les taux d'intérét sont faibles, mais
de passer a une économie moins consommatrice de ressources

cela ne débouche pas sur de réels

naturelles, faiblement polluante et a I'épreuve des changements investissements. Au lieu de cela, les en-
climatiques, plagant de plus en plus les questions environnemen- treprises sendettent pour racheter des
tales et sociales au cceur de la définition des politiques écono- actions - ce qui représente un billion
miques. de dollars américains en 2015. Et elles

agissent de la sorte car elles ne trouvent

Sur le plan stratégique, la situation aprés-crise suggeére des voies - i -
pas une bonne raison pour Investir.

claires pour les systemes financiers des pays développés et en
E:le:/eloppemeljt. Pour les pays en developpement, la priorité est A e I ey S
a 'approfondissement du systeme financier sous la forme, par d’économie, Doyen de IEcole des
exemple, de I'expansion des marchés obligataires en devises affaires publiques, Sciences Po
locales et du renforcement des banques et marchés financiers

nationaux par le biais de mécanismes de garantie. Pour les pays

développés, la priorité est a la poursuite des réformes visant a re-

connecter la prise de décision financiére avec la création de valeur

along terme dans I’économie réelle. Dans les deux cas, le nouveau

défi consiste a y parvenir tout en alignant les systémes financiers

sur le développement durable.

Et surtout, le systeme financier peut servir de facteur facilitateur
(ou en tant qu’obstacle) dans le cadre de la transition vers le dé-
veloppement durable, plutét que de piéce isolée dans un systéme
plus large. Il doit étre orienté pour garantir des bénéfices publics
fondamentaux, ainsi que cela a déja été le cas historiquement, en
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ENCADRE 5 SCENARIOS POUR UN SYSTEME FINANCIER EN MUTATION

Le systéme financier de demain devra s’aligner sur les

besoins du développement durable.

L’Enquéte, avec le soutien de "OCDE, a développé des
scénarios qui présentent des avenirs possibles au sein des-

quels un systéme financier durable devra évoluer.®

- Les appels mondiaux - les gouvernements et les
organismes internationaux travaillent ensemble
ouvertement dans le cadre du systéme actuel fon-
dé sur les regles.

- Les accords émergents - les développements
du systeme financier se regroupent autour de
plusieurs centres de gravité reflétant aussi bien le
consensus actuel que les économies émergentes.

- Les mosaiques étatiques - la durabilité progresse
grace a des efforts infra-nationaux, nationaux et
régionaux plutdot qu’avec des cheminements des-
cendants.

- Les technologies de pointe - les nouvelles tech-
nologies et les nouveaux modéles d’affaires bou-
leversent le systéme existant et faconnent une
nouvelle architecture financiere.

mobilisant et en guidant son extraordinaire
dynamisme et ses énormes capacités en termes
d’innovation. Dans ce contexte stratégique, I'En-
quéte a étudié les innovations émergentes dans
les regles qui gouvernent les systémes financiers
du monde (découvrant ainsi une « révolution
tranquille »).

2.2 LE CADRE D’ANALYSE

Le cadre d’analyse de ’Enquéte comporte quatre
éléments, a savoir : notions et définitions, raisons
d’agir dans le systéme financier, catégories de
mesures et leurs effets souhaités, et approches
par rapport aux données de base.

DEFINITION DES FONDAMENTAUX

Pour comprendre 'axe adopté par I'Enquéte, il
faut préciser certains termes. Ainsi le systeme
financier s’entendre notamment comme :

remplissant de nombreuses fonctions essen-
tielles : opérateur des réglements et des
échanges, intermédiation entre fournisseurs
et utilisateurs du capital, et mise a disposi-
tion d’une protection vis-a-vis du risque, en
particulier par le biais de I’assurance ;

impliquant de nombreux acteurs : ce qui inclut
les utilisateurs des services financiers et les in-
termédiaires professionnels, dont les banques,
les marchés des actions, les fonds de pension
et les mutuelles, et les assureurs. Il englobe
également le marché et les infrastructures de
direction comme les bourses, les agences de

FIG2 STRUCTURE DU SCENARIO

Adaptation du systéme
selon les régles mondiales
actuelles

STIMULATIONS
A LECHELLE
MONDIALE

Deux centres de gravité
distincts en matiére de
réglementation financiére

De quelle fagon
n le systemefinancier
POLES de demain
EMERGENTS servira-t-il le
développement
durable ?

COLLABORATION
A ECHELLE
DES ETATS

Politiques nationales et
régionales perues comme

AVANCEES R
les moteurs primordiaux

TECHNOLOGIQUES

Les transferts de technologie
dans le systéme financier
changent les possibilités

notation et les organismes de normalisation,
ainsi que les banques centrales et les autori-
tés de contrdle ;7

guidé par des régles, dont notamment des
principes et des normes : celles-ci prennent
la forme de réglementations officielles, ain-
si que d’orientations politiques, de normes
du marché et de coutumes.

Les actifs financiers sont des actifs intangibles dont
la valeur découle d’une obligation contractuelle
dépendante, in fine, bien que souvent de ma-
niére indirecte, de la productivité de la « richesse
réelle » (richesse sociale, environnementale ou
naturelle, et produite ou physique). Les stocks
d’actifs financiers retracés par le CSF dans les
vingt économies les plus importantes et la zone
euro représentent environ 305 billions de dollars
américains.”® L’épargne et les investissements
annuels, tant dans le cadre du systéme financier
qu’au niveau, directement, des ménages, des
gouvernements et des entreprises, s’élevaient,
en 2013, a 16 billions de dollars américains, soit
environ 22 % du PIB."

La plupart de la richesse réelle n’est pas mo-
nétisée et elle n’est pas prise en considération
dans les estimations des actifs financiers.” C’est
ainsi, par exemple, que la valeur des richesses
forestiéres, d’aprés une estimation, s’éléverait a
273 billions de dollars américains (presque I’esti-
mation totale des actifs financiers mondiaux).™
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POURQUOI INTERVENIR SUR LE SYSTEME FINANCIER ?

Selon la sagesse traditionnelle, si un probléme concerne les externa-
lités de I’économie réelle, la solution est d’intervenir sur cette der-
niére. Bien souvent, il en est ainsi.™ C’est ainsi, par exemple, que
le FMI souligne le besoin urgent de réduire les aides énergétiques,
dont le montant annuel est estimé a 5,3 billions de dollars améri-
cains, soit environ 6,5 % du PIB mondial, puisqu’elles portent at-
teinte a la santé, a I’environnement et aux résultats budgétaires.™

La mobilisation du capital en faveur du développement durable
pourrait nécessiter également d’agir sur I’économie financiere. Du
point de vue historique, la dimension afférente a la durabilité s’est
toujours trouvée en marge du programme de réforme financieére, et
vice-versa. Néanmoins, il existe quatre raisons interconnectées qui
pourraient justifier la prise en compte du développement durable
dans le cadre de la conception et du développement du systéme
financier, a savoir :

1. Les actions peuvent étre justifiées lorsqu’une gestion inappro-
priée du risque dans le systéeme financier exacerbe les externalités
environnementales et sociales. Cette raison sert par exemple de
fondement a la nouvelle réglementation péruvienne introduite
en avril 2015 qui exige des banques qu’elles prennent en compte
les facteurs environnementaux et sociaux dans leurs vérifications
diligentes.

2. Lesactions peuvent étrejustifiées sielles visent a stimuler les « mar-
chés absents », générant ainsi des retombées positives, comme,
par exemple, par le biais de normes communes qui améliorent les
liquidités dans les domaines embryonnaires. Un exemple de ceci
est constitué par la stimulation récente du marché des obligations
vertes a I'aide de normes « vertes » afin d’améliorer I'intégrité du
marché et la confiance des investisseurs.

3. Le colt annuel lié aux risques naturels s’éleve a un montant oscil-
lant entre 250 et 300 milliards de dollars américains, et il pourrait
augmenter de maniére non linéaire.” Des actions pourraient se
justifier dans le cas ou des éléments du systéeme financier pour-
raient se voir affectés par des impacts environnementaux, ou par
les réponses politiques, technologiques et sociales y afférentes.”
La Banque d’Angleterre évalue les implications du changement
climatique en ce qui concerne la sécurité et la solidité du secteur
des assurances du Royaume-Uni."

4. Garantir la cohérence des politiques : Les actions peuvent se trou-
ver justifiées pour garantir la cohérence des régles qui gouvernent
le systéme financier avec les politiques gouvernementales plus
générales. L’accent mis par la Chine sur I'alignement du dévelop-
pement du marché financier sur ’économie verte et la lutte contre
la pollution en constituent un exemple.

Ces quatre raisons doivent toutes étres prises en considération, ainsi que
les effets potentiels négatifs et les conséquences indésirables de toute
action sur le systéme financier ou la situation de 'économie réelle. De
telles conséquences négatives peuvent découler de toute une série
de facteurs, chacun d’entre eux débouchant sur la mise en ceuvre
d’une mesure défaillante, et cela en raison des complexités liées au
systéme, des objectifs contradictoires ou des interférences politiques.
Le contraire peut également advenir, les obstacles techniques ou poli-

DEFINIR UN SYSTEME FINANCIER
DURABLE

Le développement durable
exige des changements quant
au déploiement et la valeur
relative des actifs financiers,
et quant a leur rapport a la
création, a la gérance et a la
productivité de la richesse
réelle.

Aussi, un systéme financier du-
rable est celui qui crée, évalue
et traite les actifs financiers de
sorte a fagonner de la richesse
réelle, afin de satisfaire aux
besoins a long terme d’une
économie solidaire et durable
sur le plan environnemental.

Le déplacement des risques (dette) est
injuste et insoutenable.

Tan Sri Andrew Sheng*, Membre hono-
raire du Fung Global Institute

Les régulateurs financiers doivent se
poser en leaders. Tot ou tard, ils devront
faire face au risque systémique associé
aux activités a forte intensité en carbone
dans leurs économies.

Jim Yong Kim, Président, Banque
mondiale
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tiques aux interventions effectives sur '’économie
réelle pouvant rendre les solutions de ’économie
financiére préférables.

COMMENT INTERVENIR SUR LE SYSTEME
FINANCIER

L’Enquéte a établi cinqg approches pour circonscrire
son analyse de la pratique. Chacune de ces ap-
proches est associée a un ensemble de mesures
envisageables susceptibles d’étre mises en ceuvre
individuellement ou dans le cadre de paquets de
mesures politiques. De maniére décisive, chaque

Au fil du temps, la pratique se développe, et
alors que l'idée de base peut étre retenue,
les détails peuvent changer radicalement par
rapport aux stades précoces du cycle. Les
colts changent, eux aussi, au fil du cycle, et
diminuent en général pour chaque unité de
production dans le temps, ce qui modifie éga-
lement ’économie de ce qui est proposé.

A un certain point, la pratique mdrit et des
données plus systématiques sont collectées et
analysées. De méme, on dispose d’une vision
plus claire en ce qui concerne les résultats et

les moteurs sous-jacents de ces derniers, ce
qui, a son tour, constitue la base d’une utili-
sation plus étendue. Les innovations peuvent
aussi décliner en termes d’effectivité au fil du
temps, ou bénéficier d’un renouvellement en
cas de changement de la situation politique ou
économique.™

approche se voit associée a des leviers particuliers
pour générer des biens publics etinfluencer les ren-
dements financiers privés ajustés en fonction du
risque, ainsi que cela est indiqué ci-dessous. Lesdits
leviers seront probablement utilisés en association
avec des mesures politiques et réglementaires, des
financements publics et des innovations commer-

ciales et technologiques dans I’économie réelle. o )
Nombreuses sont les expériences nationales

présentées par ’Enquéte a se trouver encore a
un stade précoce de développement, ou, pour
d’autres raisons, a propos desquelles les données
sont insuffisantes pour étayer des appréciations
définitives quant a leur effectivité. En partie, une
telle situation implique la nécessité de se livrer a
une analyse ultérieure, a la lumiere de I'expérience
croissante, de sorte que les enseignements tirés de
la pratique alimentent la théorie et donnent lieu a
des étalons de mesure des résultats. Entre-temps,
approche adoptée par PEnquéte a été celle de
tenir compte, lorsque les données sur les impacts
font défaut, d’approches similaires et des effets
attendus ou souhaités des mesures et des points
de vue des parties prenantes.

Souvent, les impacts doivent étre évalués sur la base
d’informations incomplétes, notamment lorsque
les interventions sont innovantes et a un stade pré-
coce de mise en ceuvre. D’'une maniere générale,
’Enquéte a circonscrit son analyse en se tenant aux
trois stades du cycle d’innovation, a savoir :

Aux stades précoces, la difficulté consiste a
promouvoir 'idée de base, puis a en démon-
trer la viabilité (pas encore son effectivité)
par le biais des expériences. A cela suit une
description plus systématisée de I'innovation,
ainsi que son adaptation et (encore exception-
nellement) sa reproduction.

ENCADRE 6 LE CYCLE DE L’INNOVATION EN PRATIQUE : L’ESSOR DE L’INFORMATION INTEGREE

La transparence est nécessaire pour informer des décisions financiéres qui tenant davantage compte des fac-
teurs sociaux et environnementaux. L’origine des régles en matiere de rapport sur les dimensions sociales et
environnementales des résultats des entreprises remonte aux années 1980 (avec la premiére reconnaissance
au niveau international de la nécessite d’encourager un renforcement de la transparence lors du Sommet de
la Terre de 1992). Les préoccupations environnementales, ainsi que la lutte contre la corruption, les droits de
I’lhomme et la responsabilité redditionnelle des entreprises ont donné lieu, ensemble, a la mise en place de la
norme sectorielle Global Reporting Initiative Standard, ainsi qu’a des normes ultérieures en matiere d’informa-
tion intégrée. L’essor des informations en matiere de durabilité constitue une illustration utile des modalités
d’évolution du cycle de I'innovation.™® Néanmoins, si’'adoption de régles en matiére de rapports sur la durabilité
est devenue monnaie courante, le potentiel d’influences significatives n’a pas encore été rempli.

L’'un des enseignements essentiels tirés est la connaissance de la maniére de dépasser les limitations d’une
approche purement volontaire, ce qui a entrainé une interaction plus large avec les regles du systéme financier,
notamment en ce qui concerne les exigences en matiére de cotation en bourse, la réglementation des valeurs
mobilieres et le droit des sociétés. Deux difficultés principales demeurent, a savoir : premierement, le développe-
ment d’une plus grande cohérence entre les codes de communication des informations, besoin que ’on trouve
reflété dans le Corporate Reporting Dialogue, lancé en 2014."™" En deuxiéme lieu, la transparence concernant les
résultats de durabilité doit étre étendue plus systématiquement au secteur financier en tant que tel.”?
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FIG 3 CINQ APPROCHES POUR ALIGNER LE SYSTEME FINANCIER SUR LE
DEVELOPPEMENT DURABLE
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Chapitre 3

UNE REVOLUTION
TRANQUILLE

3.1 PRESSIONS ET PERSPECTIVES

La conclusion principale de ’Enquéte est qu’une « révolution tran-
quille » est en cours et qu’elle cherche a accroitre I'intégration des
facteurs liés au développement durable dans la prise de décision
financiére. L’Enquéte a trouvé plus de 100 exemples de mesures
politiques, dans 40 pays différents, qui englobent les nouvelles
politiques, réglementations et initiatives collaboratives et visent
chacun des principaux groupes d’actifs et d’acteurs, ainsi que la
gouvernance sous-jacente du systeme financier.

Dans la diversité des systémes financiers mondiaux, la révolution
tranquille semble particuliérement apparente dans les économies
en développement et émergentes. Celles-ci se voient confrontées
a davantage de problémes sociaux et environnementaux immé-
diats, et elles sont moins tenues par des régles et des intéréts
dominants. C’est ainsi notamment que les institutions chargées
de la régulation des marchés financiers et des capitaux des pays
en développement sont plus habituées que leurs pairs des pays
développés a réagir aux signaux politiques et aux priorités dictées
par le développement national. Certains pays en développement
intégrent expressément des facteurs liés au développement du-
rable dans la conception de leurs politiques, réglementations et
normes financieres et monétaires.”Toute une série de partisans
émergent également dans le monde développé, cherchant a com-
pléter les initiatives du marché avec des cadres politiques concer-
nant le risque, I'information et les marchés de capitaux.” Les
prismes a travers lesquels les pays développés voient les résultats
en termes de développement durable de leurs systémes financiers
sont largement comparables,” mais, a quelques exceptions pres,
ils se montrent moins inclinés a déployer des mesures politiques
expresses.

Néanmoins, la révolution émergente s’avére incompléte. Les
systemes financiers des pays développés sont adaptables et
hautement innovants de certains points de vue, mais ils conti-
nuent de tendre vers de niveaux accrus de « financiarisation », les
rendements financiers découlant de plus en plus de transactions
déconnectées de la création de valeur a long terme dans I’écono-
mie réelle.”s Malgré les développements réglementaires majeurs
qui ont suivi la crise financiere, et a certains égards a cause de ces
développements, les marchés financiers et de capitaux génerent
aujourd’hui encore moins d’investissements sur les infrastructures
a long terme. Au lieu de cela, ils continuent de récompenser les
transactions a effet de levier hautement liquides au détriment de
perspectives de rendements a long terme plus élevés mais moins
liquides™ Alors que le progres vers la durabilité est évident, la ten-
dance a favoriser les rendements a court terme pourrait s’ériger
en tant qu’obstacle.™
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L’intégration des innovations en matiére de fi-
nancement durable dans I’évolution de leurs sys-
temes financiers apporte aux pays développés et
en développement des bienfaits potentiels tant a
court terme qu’a long terme. A court et a moyen
terme, les économies en développement ont la
possibilité de s’appuyer sur la pratique interna-
tionale pour accrofitre leur accés aux services fi-
nanciers, réduire la pollution environnementale
avec les progrés enregistrés en termes de santé
publique, et améliorer les flux financiers vers
les énergies propres. Les pays développement
bénéficient eux aussi d’opportunités a court et
a long terme pour améliorer I'intégrité du mar-
ché, modérer les formes de commerce moins
productives, renforcer la stabilité financiere et
monétaire, et s’attaquer a des objectifs plus
nobles tels que la réduction des émissions de
carbone.

L’opportunité a plus long terme pour aussi bien
les économies développées que celles en dé-
veloppement est I’évolution vers des systemes
financiers efficients, plus efficaces pour satis-
faire aux besoins d’économies et de sociétés
solidaires et durables. L’opportunité commune
est constituée par le faconnage d’un systeme
financier plus adapté aux besoins du XXleme
siecle, siecle pendant lequel toutes les écono-
mies devront connaitre une transition profonde
vers le développement durable.

3.2 CATALYSEURS DU
CHANGEMENT

Les efforts visant a mettre en place un systeme
financier plus durable ont des origines, des in-
tentions et des approches diverses mais il existe
des liens puissants entre les différents secteurs et
pays. Beaucoup d’initiatives émanant de pays
en développement trouvent leur source dans
une vision stratégique des liens requis entre
le systeme financier et les priorités nationales
de développement plus générales. La banque
centrale et les autorités de régulation se
placent souvent dans un contexte aux objectifs
plus larges de réduction de la pauvreté et de
réponse aux défis de santé publique découlant
des problemes environnementaux.®Les pays
développés, quant a eux, ont abordé princi-
palement le développement durable comme
prisme pour améliorer I'efficience des marchés
financiers et des capitaux, et a I’occasion, pour
influer si possible sur la stabilité financiere.

Les effortsles plus ciblés identifiés par ’Enquéte
concernaient, en général, les actions en matiére
de réduction du carbone et d’énergie. Il s’agit
la de questions cruciales, mais elles ne refletent
pas tout I’éventail de défis environnementaux,
tels que la durabilité des stocks halieutiques,
le captage excessif d’eau et Iextinction des
especes, auxquels il faut faire face afin de dis-

ENCADRE 7 LES CARACTéRISTIQUES ESSENTIELLES DE LA REVOLUTION TRANQUILLE

- Les catalyseurs divers : 'augmentation des initiatives de financement vert dans les pays en dévelop-
pement et émergents apparait particulierement frappante alors que les économies avancées mettent
I’accent, pour la plupart, sur les questions d’intégrité et de changement climatique.

- La nouveauté : beaucoup de ces initiatives sont relativement nouvelles, et la plupart d’entre elles sont
toujours en cours de mise en ceuvre.

- LD’action a des niveaux multiples : la majorité de ces innovations interviennent sur le plan national, avec
des efforts initiaux d’établir des liens avec les cadres de régulation internationaux.

- Les mécanismes multiples : |a pratique actuelle ne met pas seulement en évidence une propagation de
différentes initiatives, mais aussi toute une série de mécanismes utilisés pour atteindre un méme objectif.

- Les forces du marché, politiques et sociétales : ces innovations impliquent une dynamique entre I'inno-
vation sur le marché, les attentes sociétales et les interventions politiques et régulatrices.

- Les programmes convergents : deux programmes de réforme séparés jusqu’alors commencent a
converger, a savoir : les mesures qui ciblent spécifiquement la finance durable et celles qui traitent des
questions plus générales sur la santé du systéme (comme, par exemple, le « court-termisme »).

- Laprudence et I'objectif : les innovations révelent le lien existant entre la vision prudentielle convention-
nelle et une vision plus générale de I'objectif du systéme financier.
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poser d’industries, de villes et d’'un approvisionnement en denrées
alimentaires durables.

L’accent particulier mis par ’Enquéte sur les impacts environnementaux
lui permet de tirer des enseignements des expériences ayant servi a faire
progresser d’autres aspects du développement durable. ’approche
adoptée par la Banque centrale du Bangladesh constitue un exemple
de ce que son gouverneur actuel appelle la « banque centrale pour le
développement ». Le point de départ de I'action menée parla Banque
centrale du Bangladesh en faveur du développement durable a été
la finance solidaire, domaine dans lequel la Banque a déployé ses
pouvoirs financiers, réglementaires et de persuasion pour ouvrir
I’accés aux services financiers aux populations défavorisées, ainsi
que pour proposer des refinancements a faible co(it aux banques
commerciales qui prétent a "économie rurale. Plus récemment, la
Banque centrale du Bangladesh a élargi son approche en mettant a
la charge des banques I'obligation de consacrer une partie minimale
de leurs préts a des projets verts tels que I’énergie renouvelable et
I’efficience énergétique.™ Et, ce qui est encore plus important : des
liens positives ont été identifiés entre moteur de solidarité et stabilité
financiere, les financements verts constituant un outil de réduction
des risques systémiques a long terme.”'

La Banque central du Kenya, agissant elle aussi dans le but d’amé-
liorer la solidarité financiére, a été la pionniere dans I'exploitation
de la puissance des technologies de téléphonie mobile dans la
banque, atteignant le niveau le plus élevé au monde de réglements
financiers effectués sur des terminaux mobiles. Se fondant sur une
compréhension du nouveau modele commercial et des risques y
afférents, la Banque centrale a adopté une approche relativement
non interventionniste pour rendre possible I’entrée sur le marché
d’'une nouvelle génération d’institutions et de plate-formes de
nature non bancaire.’” A I’heure actuelle, le systéme financier hau-
tement technologique du Kenya s’est diversifié et est devenu plus
concurrentiel, ainsi gqu’innovant, pour proposer, a encore plus d’uti-
lisateurs, un éventail de plus en plus étendu de services financiers.

La finance solidaire a jeté les bases d’une approche plus large du
financement vert. Le programme M-KOPA du Kenya a mis en évi-
dence le potentiel des réglements a I’acte sur terminal mobile en
matiére d’énergie solaire dans les communautés pauvres et non
desservies (cela ouvre la voie a des opportunités inexploitées en
matiére de financement communautaire ou entre particuliers).’s

Les économies émergentes plus importantes ont, elles aussi, adopté
une approche stratégique en ce qui concerne le rapport existant
entre le systéme financier, la régénération du capital naturel et la
mobilisation du financement au profit des nouvelles industries
vertes. L’institution Banco Central do Brasil (BACEN), consciente
du r6le essentiel que le capital naturel joue pour soutenir le dé-
veloppement du Brésil, a lancé sept mesures spécifiques visant
a renforcer la gestion des risques socio-environnementaux. Elle
était en 2011 la premiére autorité bancaire au monde a mettre a la
charge des banques I'obligation de contréler les risques environne-
mentaux dans le cadre de la mise en ceuvre des Accords de Bale I11."3*
Dans un contexte d’application laxiste permanente des réglemen-
tations environnementales, la Commission de régulation bancaire
de Chine a adopté des « Directives en matiére de crédit vert »,

La Banque du Bangladesh et toute
une série d'autres banques centrales
de pays en développement se sont
efforcées de faire face au risque d'insta-
bilité et de déséquilibre a la source, en
promouvant une philosophie institu-
tionnelle du financement socialement
responsable, solidaire et durable sur le
plan environnemental.

Dr Atiur Rahman*, Gouverneur,
Banque du Bangladesh
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exigeant des banques qu’elles signalent tout
risque de crédit lié a ’environnement existant
dans leurs portefeuilles principaux, ainsi que les
préts verts particuliers.™

Dans les pays développés, les décideurs du

financement repose sur une approche pruden-
tielle, mais elle tient compte également de la
loi relative au changement climatique adoptée
par le gouvernement britannique. Plus large-
ment, des mesures ont été adoptées afin de

satisfaire les intéréts plus généraux des dif-
férentes parties prenantes, dont notamment
les clients et les bénéficiaires prévus. L’inter-
vention précoce du Royaume-Uni consistant
a exiger des fonds de pension qu’ils rendent
publiques leurs politiques sociales et environ-
nementales en est un bon exemple, ainsi que la
récente adoption en France de mesures visant
a accroitre la communication sur les facteurs
liés a la durabilité (notamment en matiére de
changement climatique). La communauté fi-
nanciere suisse, confrontée a des difficultés de
taille découlant des changements dramatiques
intervenus dans sa réglementation et son mar-
ché, alancé une étude nationale en matiere de
finance durable, en tant que nouvelle source
d’avantage concurrentiel a I'international.’

N
\ 4

POUI’qUOi 2 ’économie brésilienne dépend largement du capital naturel du pays, ce qui constitue une raison
de taille pour tenir compte des risques et des opportunités en matiere de durabilité au sein du systeme financier.

systéme financier tendent a adopter en tant
que point de départ le risque prudentiel, mais
des considérations politiques et des attentes
sociétales plus générales sont également prises
en considération. En 2009, la Commission des
opérations de bourse des Etats-Unis d’Amérique
a publié des directives a I’attention des entre-
prises, imposant a ces derniéres une information,
au profit de leurs investisseurs, sur les problémes
liés au changement climatique : I'accent était
mis sur les risques substantiels pour les inves-
tissements des actionnaires.?® Néanmoins,
I’alignement des politiques constitue une force
motrice dans certains cas de figure.

La réflexion menée par la Banque d’Angleterre
en matiére de changement climatique et de

EncADRE 8 COUP DE PROJECTEUR SUR LE BRESIL : REGLEMENTATION BANCAIRE ET
RESPONSABILITE DES PRETEURS 38

Quoi 2 Les actions ont débuté par des innovations sur le marché, et notamment avec le lancement de I'indice
boursier BOVESPA relatif a la durabilité des entreprises (ISE), en 2005. Depuis 2008, le Banco Central do Brasil
(BACEN) a ajouté a cette activité sur le marché des mesures visant a renforcer la gestion des risques socio-en-
vironnementaux. Un arrét rendu en 2009 par la Cour supérieur de justice a constitué un facteur important. Cet
arrét suggérait que les institutions financieres pourraient potentiellement voir engagée leur responsabilité a titre
illimitée en ce qui concerne les préjudices environnementaux causés a leurs emprunteurs. En 2011, la BACEN
a été la premiére autorité bancaire au monde a mettre a la charge des banques une obligation de contréler
les risques environnementaux, dans le cadre de la mise en ceuvre de leur contréle interne de "ladéquation des
capitaux propres prévu par les Accords de Bale 111. Se fondant sur un Protocole vert a adhésion volontaire dans le
secteur bancaire, ainsi qu’un dialogue remarquable mené en 2014, la BACEN a introduit des exigences a la charge
de ’ensemble des banques, imposant a ces derniéres de mettre en place des systemes de contrdle des risques
socio-environnementaux dans le respect des principes de pertinence et de proportionnalité. A c6té de cela, la
FEBRABAN, Fédération des banques brésiliennes, a adopté, quant a elle, un cadre d’auto—régulation.‘f'9

Les évaluations qu’a effectuées la FEBRABAN des flux destinés a I’économie verte sous la forme de préts
bancaires, indiquent que les banques membres de cette fédération ont consacré 8,8 % du solde de leurs opé-
rations avec leurs clients a des investissements verts en 2013, et 9,5 % en 2014.

Enseignements L’expérience brésilienne met en exergue la nécessité d’instaurer un échange coordon-
né en matiére de facteurs socio-environnementaux au sein du cadre de Bale. Par ailleurs, lors des phases a
venir, une méthodologie d’évaluation uniforme et un systeme automatisé de collecte des données en vue
du controle des flux financiers vers les secteurs de I’économie verte seront élaborés. Enfin, une réduction de
P’insécurité juridique en matiere de dommages causés a I’environnement, en ce qui concerne la responsabilité
des préteurs, pourrait faire tomber un obstacle de taille qui empéchait jusqu’alors la canalisation de capitaux
au profit du développement durable.
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Les différences entre les pays en développement, émergents et déve-
loppés s’averent parfois marquées, mais ces pays ne sont pas toujours
forcément aussi dissemblables qu’ils ne le semblent a premiére vue. La
Banque du Bangladesh soutient que « la banque centrale pour le déve-
loppement » a trait aux rapports existant entre les objectifs politiques
et le r6le conventionnel des banques centrales consistant a garantir
un systeme monétaire solide, sachant que la stabilité monétaire ne
contribue pas uniquement au développement d’un pays, mais est aussi
le résultat d’'un développement économique équilibré et équitable »."4°
Au lendemain de la crise financiere, la Banque centrale néerlandaise
3, elle aussi, mis en évidence le rapport étroit qui existe entre les buts
prudentiels et d’autres objectifs politiques, en actualisant sa mission
afin de « sauvegarder la stabilité financiére et de contribuer a une
prospérité durable aux Pays-Bas ».*' La Banque centrale du Brésil axe
principalement ses activités sur une approche fondée sur le risque,
dans le but de s’acquitter de sa mission essentielle d’assurer la stabilité
financiére et monétaire.™

3.3 AMELIORATION DES PRATIQUES DE
MARCHE

L’amélioration des pratiques sur le marché s’est avérée étre
'approche la plus populaire pour intégrer le développement du-
rable dans la prise de décision financiére. De nombreux pays ont
commencé par introduire de nouvelles régles visant a améliorer
la publication d’informations importantes concernant le déve-
loppement durable, notamment par le biais de leurs bourses
respectives. La Bourse de Johannesburg (Johannesburg Stock
Exchange (JSE)) et Iindice BOVESPA brésilien ont constitué deux
des premiéres innovations en la matiere. BOVESPA associe les exi-
gences en termes de communication et de résultats opérationnels
a I’accés aux opportunités de levée de capitaux tandis que la JSE
relie des obligations comparables au Code de gouvernance King
(King Code of Governance). Depuis lors, 24 bourses du monde
entier se sont engagées dans le renforcement des obligations
de communication par le biais de leur adhésion a I'Initiative des
bourses pour un investissement durable, organisée de maniére
conjointe par le PNUE, la CNUCED et du Pacte mondial des Nations
Unies. La Bourse de Singapour envisage, quant a elle, d’infliger
des sanctions en cas de rapports incomplets.

La publication des résultats en termes de durabilité par les investisseurs
institutionnels a elle aussi suivi le chemin. Dans certaines hypotheéses,
cette situation a été la conséquence d’une obligation Iégale, comme
dans le cas de I'entrée en vigueur de la loi britannique sur les fonds de
pension de 2000 (UK Pensions Act 2000) et de la loi francaise sur la
transition énergétique de 2015, lesquelles imposent aux investisseurs
d’informer sur la maniére dont leur processus de prise de décision en
matiere d’investissement prend en considération les critéres sociaux,
environnementaux et de gouvernance, ainsi que sur les moyens mis
en ceuvre pour contribuer au financement de la transition écologique
et énergétique. Les cadres d’évaluation et d’information volontaires
se sont avérés, eux aussi, tres importants, tels que, sur le plan inter-
national, les Principes pour I'investissement responsable, adoptés sous
I’égide des Nations unies.

Néanmoins, les informations habituellement communiquées se
sont révélées vagues. Dans une communication effectuée dans le

'horizon temporel d'une banque
centrale est relativement court - mais
les défis réels en termes de prospérité
et de résilience économique que le
changement climatique posera se
manifesteront bien au-dela. Nous nous
trouvons confrontés a une tragédie en
termes d’horizons .

Mark Carney, Gouverneur, Banque
d’Angleterre?

Selon des données en provenance de
Bloomberg, 75 % des 25 000 sociétés
cotées en bourse évaluées nont pas
publié une seule information en matiére
de durabilité.”*” Seuls 39 % des sociétés
cotées en bourse les plus importantes
du monde (a savoir, les sociétés dont la
capitalisation boursiere est supérieure
a 2 milliards de dollars américains, soit
un total de 4 609 sociétés) rendent
publiques, a I'heure actuelle, leurs
émissions de gaz a effet de serre.'®
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cadre de ’Enquéte, le Climate Disclosure Stan-
dards Board (CDSB) suggeére qu’il existe prés
de 400 dispositions différentes qui affectent,
directement ou indirectement, la publication
d’informations complémentaires, telles que les
exigences environnementales et sociales."sEn-
fin, les directives applicables en matiere d’in-
formation n’abordent pas systématiquement
des questions importantes telles que I'impact
des catastrophes naturelles ou la possibilité
de mise au rebut des actifs dans les secteurs a
forte émission de carbone.

En bonne partie, ces mesures visant a renfor-
cer la transparence du systeme financier sont
associées a des mesures plus générales ayant
pour objectif d’améliorer la gouvernance, aussi
bien au sein des entreprises que des institu-
tions financiéres. Le travail mené par ’Enquéte
en Colombie a mis en évidence que le cadre C6-
digo Pais du pays applicable a la gouvernance
des entreprises constitue aussi la base d’une
plus forte intégration des questions environ-
nementales et sociales. La gouvernance en
matiére de fonds de pension est réglementée
par un large éventail de mesures juridiques de

différent degré, souvent associées au devoir
fiduciaire des intermédiaires. De nombreux
pays tels que I’Afrique du Sud et le Royaume-
Uni, ont précisé qu’a présent, cette obligation
impliquait de prendre en compte les facteurs
de durabilité importants dans le cadre du pro-
cessus d’investissement. Une étude détaillée
des pratiques en place dans huit pays (Austra-
lie, Brésil, Canada, Allemagne, Japon, Afrique
du Sud et Etats-Unis d’Amérique) a conclu
que « le fait de ne pas considérer les moteurs
de valeur d’investissement a long terme, dont
les questions environnementales, sociales et
de gouvernance dans les pratiques d’investis-
sements, constituait une violation du devoir
fiduciaire»."? Par ailleurs, I’étude a conclu éga-
lement que 'intégration des facteurs de dura-
bilité favorise la prise de meilleures décisions
d’investissement et améliore les résultats.

L’amélioration du fonctionnement des marchés
de capitaux en tant que tels constitue un axe
stratégique pour les décideurs politiques (no-
tamment par le biais du processus de’Union des
marchés de capitaux de I’"Union européenne).
Ceci s’étend a présent a la maniére dont les

ENcADRE 9  COUP DE PROJECTEUR SUR LE ROYAUME-UNI : RENFORCER LA
TRANSPARENCE ET LA GESTION DES RISQUES™'

7.
K1\

.
Pourquoi 2 ’accent mis au Royaume-Uni sur le renforcement de la transparence et de la gestion des
risques a évolué a partir d’une conscience croissante, a la fin des années 1990, de la nécessité pour les institu-
tions financiéres de prendre des décisions avisées sur les questions critiques de durabilité.

Quoi 2 ’accumulation de preuves quant aux effets des facteurs environnementaux et sociaux sur les résul-
tats des investissements a donné lieu a I'inclusion, au sein de la loi britannique relative aux pensions de 2000,
d’une obligation pour les fonds d’indiquer s’ils intégrent des facteurs sociaux, environnementaux et éthiques
dans leurs processus d’investissement. Une étude de 2014 menée sur les devoirs fiduciaires par la Commission
des lois du Royaume-Uni a conclu que les administrateurs des fonds de pension pourraient tenir compte de
tout facteur financier ayant une influence sur les résultats des investissements, et qu’ils devraient prendre en
considération les risques importants sur le plan financier, dont notamment les risques affectant la viabilité sur
le long terme d’une entreprise.™

L’'information concernant les risques liés au climat a constitué, elle aussi, une question prioritaire. La publi-
cation par les entreprises des émissions de gaz a effet de serre (GES) est initialement apparue comme une
pratique volontaire, son caractere obligatoire ayant été introduit en 2013. Plus récemment, la préoccupation
croissante concernant les implications stratégiques du changement climatique pour les évaluations des actifs
a servi de toile de fond a I’Autorité de régulation prudentielle de la Banque d’Angleterre pour réaliser une
évaluation des conséquences du changement climatique sur la « sécurité et la solidité » des compagnies d’as-
surances et la protection des assurés. '3

Enseignements Au Royaume-Uni, une dynamique distinctive s’est développée, la société civile fixant
souvent le programme des innovations financiéres sur le marché. Les politiques ont eu tendance a suivre les
expériences en place sur le marché, traduisant les bonnes pratiques en pratiques standard. La question de
I’horizon temporel demeure, quant a elle, sans réponse.
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marchés des capitaux peuvent étre améliorés pour mobiliser des
capitaux au profit de ’économie verte. L’augmentation rapide de
I’émission d’obligations vertes (pour lesquelles les recettes sont
liées au financement d’activités durables) a été accompagnée par
des lois du marché, des normes et des mécanismes de vérification
diligente et de communication en la matiere. La Banque populaire
de Chine publiera en bref les premiers critéres politiques en ma-
tiere d’obligations vertes au monde."°

Il est essentiel que le systeme
financier dans son ensemble tienne
compte des risques liés au climat,

En outre, on met plus I"accent sur 'utilisation des informations qu'il se fixe des objectifs ambitieux et
relatives a la durabilité dans le cadre des analyses de marché, et quilintegre cela dans les décisions
notamment des recherches en matiére d’investissement c6té dinvestissement

vendeur et des notations de crédit.’”* Les investisseurs demandent
de maniére croissante une transparence accrue du processus de
notation de crédit, afin de s’assurer de 'inclusion des facteurs
environnementaux et sociaux a long terme. Afin de répondre a
cette demande des investisseurs et a I'importance croissante des
facteurs liés a la durabilité, les agences de notation ont publié des
recherches concernant des facteurs environnementaux critiques.
Les services de notation de Standard & Poor’s (Etats-Unis d’Amé-
rique) ont publié un nombre croissant de rapports sur le change-
ment climatique, et ont identifié ce dernier comme étant I'une
des deux méga-tendances, avec la démographe, qui affectent les
risques auxquels les titres souverains se voient confrontés. C’est
ainsi qu’ils ont souligné que «les titres souverains qui obtiendront
les cotes les plus défavorables et faibles seront ceux les plus néga-
tivement impactés ».”

Laurent Fabius, Ministre des
affaires étrangeres, France

On accorde de plus en plus d’attention au rapport existant entre
les Accords internationaux de Bale en matiére de réglementation
bancaire et la mobilisation de financements durables. Suite a la
crise, on a craint que I'instauration d’exigences capitalistiques
plus strictes pourrait avoir des impacts négatifs sur le financement
des actifs a forte intensité de capital, telles que actifs sous forme
d’énergies renouvelables. Une analyse récente a mis I’accent surla
possibilité d’intégrer les risques environnementaux dans le Pilier 2
des Accords de Bale : Surveillance prudentielle (notamment par le
biais de tests de résistance) et dans le Pilier 3 : Discipline de mar-
ché (par le biais d’un renforcement de I’obligation de communi-
cation).”® Cette proposition s’appuie sur des pratiques nationales
déja en place, comme c’est le cas au Brésil.

3.4 EXPLOITATION DES BILANS PUBLICS

L’incitation du financement durable en ayant recours aux bilans pu-
blics a été une constante dans chacun des pays étudiés dans le cadre
de PEnquéte. Les Etats-Unis d’Amérique sont, probablement, le
pays le plus avancé en ce qui concerne 'utilisation d’instruments
fiscaux, avec un large éventail d’incitations fédérales et étatiques
axées essentiellement sur I’encouragement des investissements
dans les infrastructures. Les allegements fiscaux sur les revenus
tirés des obligations municipales constituent une constante,
congus dans le but d’encourager la concession de préts en vue de
I’investissement sur les infrastructures locales. D’autres incitations
ciblent, plus particuliéerement, le financement environnemental,
dont les crédits fiscaux au profit des investissements dans les
énergies renouvelables et les Obligations pour les énergies renou-
velables propres, qui jouissent d’une fiscalité favorable.”” D’une
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maniere similaire, le programme chinois visant
a instaurer un marché national des titres verts,
en particulier en vue du financement des in-
frastructures, inclut des exonérations partielles
sur les gains des investisseurs.

Les incitations au profit des capitaux privés, par
le biais du recours aux fonds publics (c’est-a-
dire aux mécanismes de garantie) et aux bilans
du secteur public sont devenues un point cen-
tral des stratégies de nombreuses institutions
financieres de développement et d’autres
véhicules de financement gouvernementaux
et internationaux.”® Cela ne reléeve pas du
champ d’application de ’Enquéte, mais I’enga-
gement des pays en a souligné I'importance.
L’Indonésie, dans sa Feuille de route pour
une finance durable décennale a énoncé son
intention « d’accroitre la mise a disposition de
financements durables par le biais d’un appui
réglementaire et d’incitations, ainsi qu’en en-
courageant I'innovation avec des préts ciblés et

des programmes de garantie, des modéles de
prét verts, des obligations vertes et un indice
vert ». Les estimations concernant les ratios
de levier potentiels varient. Le Groupe de la
Banque mondiale prévoit des rations conserva-
teurs de I’ordre de 1:2-3,° alors que le nouveau
plan paneuropéen d’investissement sur les
infrastructures de la Commission européenne
envisage quant a lui, d’'une maniére plus ambi-
tieuse, de catalyser plus de 300 milliards d’eu-
ros de financement a partir d’une allocation
de fonds publics de 21 milliards d’euros.”' Une
petite partie de fonds souverains adoptent, a
I’heure actuelle, des objectifs environnement
dans leurs criteres d’investissement.

D’un point de vue historique, la gestion des
bilans des banques centrales n’a en général pas
été abordée par le prisme de la durabilité.”* Les
bilans des banques centrales se sont étendus
rapidement au cours de cette derniere décen-
nie, notamment dans les pays ayant entrepris

EncaDprE 10 COUP DE PROJECTEUR SUR L’INDE : DES PRETS PRIORITAIRES AUX
OBLIGATIONS VERTES™®

POUI"qUOi 2 ’Inde a axé ses efforts sur la mise & profit du systéme financier pour apporter les capitaux
nécessaires en vue d’un approvisionnement propre, abordable et fiable en eau et en électricité a la totalité de
ses citoyens (1,3 milliard). L’Inde a besoin d’environ 400 milliards de dollars américains pendant les 3-5 années
a venir pour remplir ses aspirations en matiere d’énergie propre, d’efficience énergétique, d’assainissement et
d’autres priorités nationales essentielles.

Quoi 2 En Inde, une politique financiére essentielle est I’exigence de Préts au profit du secteur prioritaire
(Priority Sector Lending (PSL)) imposée aux banques, lesquelles doivent allouer 40 % des montants qu’elles
prétent a des secteurs clés tels que I’agriculture et les petites et moyennes entreprises. En avril 2015, la Banque
de réserve de I'Inde (RBI) a inclus les préts au profit des projets de petite envergure en matiére d’énergie
renouvelable parmi les objectifs PSL. En outre, la RBI envisage d’introduire un marché pour les transactions
concernant les obligations PSL, favorisant ainsi la prestation de services a un moindre co(t.’”

De méme, les efforts visant a renforcer la responsabilité des entreprises du secteur financier se sont intensifiés,
I’Indian Banking Association ayant introduit les Directives a adhésion volontaire nationales pour une finance
responsable (National Voluntary Guidelines for Responsible Finance ) en 2015, se fondant sur les priorités
gouvernementales en matiére de développement. Le régulateur du marché des valeurs mobiliéres, la SEBI,
exige, quant a lui, des 100 sociétés cotées en bourse les plus importantes, qu’elles publient des « rapports en
matiere de responsabilité des entreprises » annuels.

La maitrise de la dette interne et internationale, ainsi que des marchés obligatoires et d’actions constitue
la premiere des priorités. En Inde, les obligations vertes se trouvent aux premiers balbutiements, et pour
avancer dans ce domaine, des adaptations réglementaires s’avéreraient nécessaires. En outre, des finance-
ments publics ciblés seront requis, en particulier pour mettre a disposition des mécanismes d’amélioration des
conditions de crédit et soutenir des instruments avantageux sur le plan fiscal dans les entreprises de services
énergétiques (ESCO).

Enseignements L’expérience de I'Inde met en évidence la maniére dont les facteurs liés a la durabilité

peuvent étre intégrés dans les exigences politiques existantes, ainsi que la nécessité d’adapter sur mesure les
pratiques internationales aux situations nationales.
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un assouplissement quantitatif, en particulier dans certaines
parties de 'OCDE et en Chine. C’est ainsi, par exemple, que la
Banque populaire de Chine a utilisé son bilan pour effectuer des
investissements sur des titres dans des véhicules d’investissement
ciblés nationaux.” La question demeure litigieuse, mais parmi
les exemples de la fagcon dont la durabilité pourrait étre intégrée
d’une maniére prudente, on peut citer le choix d’actifs a titre
de garantie, la gestion des portefeuilles d’investissement des
banques centrales (domaine dans lequel ces derniéres pourraient
tirer des enseignements des pratiques du monde institutionnel
des investissements), les mécanismes de refinancement et les
programmes d’achat d’actifs.” Au Bangladesh, les banques qui
accordent des préts a des projets verts peuvent bénéficier des ac-
cords de refinancement de la Banque centrale du Bangladesh, et
appliquer ainsi des taux d’intérét préférentiels a leurs clients.’® En
France, le groupe de réflexion crée par le Premier ministre, France
Stratégie, s’est penché sur la maniére dont la politique monétaire
peut soutenir les investissements sobres en carbone a une époque
de restrictions budgétaires, focalisant ses efforts sur I'inclusion
des facteurs climatiques dans le programme d’assouplissement
quantitatif de la Banque centrale européenne.8

ENcADRE 11 COUP DE PROJECTEUR SUR LES ETATS-UNIS D’AMERIQUE : L'INNOVATION
INFRANATIONALE'®?
———
——
~—

Pourqu0| 2 Aux Etats-Unis d’Amérique, ’action exercée sur le systéme financier s’est concentrée sur augmen-
tation du financement a I’origine des biens publics par le biais d’incitations fiscales, ainsi que sur les initiatives du
marché visant a améliorer la transparence et a exploiter les marchés de capitaux.

Quoi 2 Sur le plan fédéral, les principaux vecteurs de changement incluent toute une série d’incitations fiscales,
dont principalement des avantages fiscaux, plutét que des aides directes, ainsi que des directives applicables aux
marchés des capitaux concernant I'information climatique, par le biais de la Securities and Exchange Commission
(SEQ). Parallelement, le Sustainability Accounting Standards Board se donne pour mission de fournir des directives
solides en matiére d’information aux grandes entreprises sur la base des définitions de la matérialité relative utili-
sées par la SEC.

Sur le plan étatique, les régulateurs chefs de file dans le secteur des assurances commencent a explorer les implica-
tions des risques liés au climat, et ce tant en termes de souscription que de gestion des investissements. Toute une
série d’Etats ont, quant a eux, mis en place des banques vertes ad hoc dans le but de promouvoir les investissements
sur les énergies propres et I'efficacité énergétique. Il s’agit notamment du cas de la Californie, du Connecticut, de
Hawai et de New York.

Les Etats-Unis d’Amérique agissent également en chef de file en ce qui concerne le développement des nouveaux
instruments financiers liquides qui ciblent les actifs verts, dont les obligations vertes et les « yieldcos », des sociétés
d’investissement qui détiennent des actifs d’énergie renouvelable cotées en bourse. L’intérét porté par les investis-
seurs aux investissements responsables (lesquels cherchent a obtenir des résultats environnementaux et sociaux,
outre des rendements financiers) augmente également. En 2013, le gouvernement Obama a lancé la National
Impact Initiative (NII) dans le but d’étendre le recours aux investissements responsables.

Enseignements L’expérience des Etats-Unis d’Amérique a souligné I'importance de I'innovation au niveau
infra-national, par exemple, a 'échelle des municipalités et des Etats. En outre, I'interaction dynamique entre les
citoyens et les marchés financiers peut donner lieu a de nouveaux produits alignés sur la durabilité. Enfin, ’action
fédérale s’est révélée importante en matiére d’incitations fiscales et en vue de I'lamélioration du comportement sur
le marché, notamment grace a un accroissement de I'information sur les facteurs de durabilité.
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LE SYSTEME FINANCIER DONT NOUS AVONS BESOIN :

Le systéme financier est le destinataire, ainsi que le
vecteur, d’aides financiéres publiques considérables,
dont la plupart n’ont pas été évaluées afin d’optimi-
ser leur contribution au développement durable. Un
tel soutien a été particulierement évident au lende-
main delacrise financiére, les gouvernements étant
alors intervenus pour renflouer systématiquement
d’importantes institutions financiéres. Toute une
série de transferts monétaires, allegements fiscaux
et garanties sont fournis par le biais du systéme
financier, pour I’épargne, les investissements, le
prét et les assurances. Néanmoins, peu d’analyses
ont été entreprises pour étudier les rapports qui
existent avecles résultats environnementaux et so-
ciaux. C’est ainsi, par exemple, que les déductions
fiscales associées aux crédits hypothécaires ('une
des sources individuelles d’aide les plus impor-
tantes de nombreux pays) n’ont pas été associées
aux investissements bénéficiaires des mesures
d’efficacité énergétique. En France, le montant des
exonérations fiscales accordées a toute une série
de produits d’épargne s’est élevée a quelque 11
milliards d’euros. Environ 70 % de cela est associé
a lobjectif officiel de contribuer au financement
de ’économie, en encourageant les logements so-
ciaux, les infrastructures locales et les PME, d’apreés
une étude réalisée par I'initiative 2 Degrees Inves-
ting Initiative et selon laquelle il conviendrait d’ali-
gner ces incitations sur le financement durable.”
Bien qu'’il n’existe pas d’estimations mondiales
de ces montants, la littérature disponible indique
gu’elles représentent, certainement, plusieurs
centaines de milliards de dollars annuels, voire
méme des billions de dollars a I’échelle mondiale.™
Les restrictions de la dépense publique soulignent
la nécessité de faire en sorte que les aides fiscales
soient optimisées pour atteindre des résultats bien
précis en matiere de durabilité.”

3.5 LES PERFORMANCES
ORIENTEES PAR LES
POLITIQUES

Les mesures qui modifient les exigences légales ap-
plicables aux institutions financiéres pour répondre
a des objectifs politiques sont, peut-étre, les plus
contentieuses, mais elles sont largement utilisées,
en particulier dans les pays en développement,
ainsi que, bien que d’une maniere moins évidente,
dans certaines économies développées. Ce groupe
d’approches concerne les mesures politiques qui
vont au-dela de "'amélioration de la pratique sur
le marché ou de la mise a disposition de finance-
ments publics, et qui introduisent des exigences,
et dans certains cas de figure, des interdictions,
qui modifient Pallocation des capitaux. En effet,

ces mesures introduisent de nouveaux critéres de
performance dans la prise de décision financiére,
susceptibles de réduire ou d’accroitre les rende-
ments ajustés en fonction du risque.

L’évaluation du risque s’aveére essentielle pour
ce qui est du co(t du capital, mais ceci peut
avoir pour conséquence que des secteurs clés
de I’économie (comme les PME) et des groupes
sociaux critiques (notamment les ménages
a faibles revenus) ne soient pas en mesure
d’accéder au financement en raison des risques
réels (et percus). En ce qui concerne le finance-
ment des investissements verts, cette situation
se voit intensifiée par la nécessité de tester et
de démontrer Iinnovation, ainsi que d’intégrer
cette derniére dans les modéles d’affaires, les
technologies et les modes de vie. Cette innova-
tion est intrinsequement risquée (les antécé-
dents sont limités, et le taux d’échec initial est
nécessairement élevé, dans la mesure ou I'on
teste plusieurs approches différentes).

Les programmes de prét prioritaire dirigés par ’Etat
(PSL) ont été largement utilisés pour augmenter
I"accés au capital par les secteurs critiques (comme
les PME et I'agriculture), lesquels ne sont pas assez
desservis par le systéeme financier.”? Les PSL ont un
bilan mitigé. En effet, s'il existe des exemples de
programmes bien gérés ayant contribué a fagon-
ner la croissance de secteurs industriels essentiels,
d’autres pays se sont retrouvés avec davantage
de préts non productifs dans les secteurs ciblés.”
A ’heure actuelle, toute une série de programmes
sont en cours, en particulier en Asie, et 'lEnquéte
s’est attachée a comprendre la maniére dont ces
programmes peuvent contribuer a surmonter le
défaut d’acces aux financements des actifs verts.

Pendant de nombreuses décennies, I'lnde a
imposé des exigences concernant les secteurs
prioritaires au secteur bancaire : a I’heure ac-
tuelle, 40 % des préts bancaires doivent étre al-
loués aux secteurs clés, tels que I’agriculture et
les PME. Début 2015, la Reserve Bank of India a
révisé ses critéres pour englober les préts affé-
rents aux équipements d’assainissement, d’eau
potable et d’énergies renouvelables dans le
secteur prioritaire, et elle envisage d’introduire
davantage de flexibilité quant a la maniére dont
les niveaux de prét prioritaire sont atteints.’”
En outre, depuis 2002, les compagnies d’assu-
rances indiennes doivent satisfaire a des quo-
tas pour étendre leur couverture d’assurance
aupres des clients ruraux et a faibles revenus.

Si I'Inde est peut-étre 'exemple le plus visible
de financement orienté par la politique, ce n’est
certainement pas le seul pays dans ce cas. La loi
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sur le réinvestissement communautaire des Etats-Unis d’Amérique
(Community Reinvestment Act (CRA)), adoptée, a l'origine, en
1977, constitue I'une des mesures les plus citées mises en ceuvre
afin d’améliorer I'accés aux préts des communautés « exclues »
jusqu’alors par les banques. En fait, les banques se montraient par-
fois arbitraires dans le refus ou la limitation des services financiers
a des quartiers particuliers dans lesquels on trouvait des habitants
pauvres et appartenant aux minorités ethniques.”

Les exigences capitalistiques en matiére de préts bancaires ont,
elles aussi, été adaptées afin de refléter les priorités économiques
plus générales. La coopération internationale entre la Banque
mondiale, I’Organisation mondiale du commerce et la Banque des
réglements internationaux a donné lieu a des adaptations par rap-
port aux regles des Accords Bale Il afin de compenser les impacts
négatifs potentiels sur le financement du commerce.” Ainsi, dans
I"UE par exemple, un Facteur de soutien aux PME a été introduit au
sein des réglementations bancaires adoptées suite a la crise pour
contribuer a réduire les exigences capitalistiques dans le but de
libérer le capital réglementaire et d’accroitre les préts en faveur
des PME.”8 Les exigences en matiére de préts prioritaires imposés
par la Banque centrale du Bangladesh au profit des entreprises
rurales et en matiére de financements verts sont associés a des
adaptations capitalistiques et a des opportunités de refinance-
ment préférentiel. D’ici a 2015, toutes les banques du Bangladesh
devront allouer 5 % des préts qu’elles accorderont a des projets
verts, concernant notamment des projets en matiére d’énergies
renouvelables, efficience énergétique et gestion des déchets.
La Banque centrale du Bangladesh permet aux banques qui ac-
cordent des préts aux secteurs verts clés de considérer ces préts
en tant qu’actifs de haute qualité, en termes de CAMELS (Capital
adequacy, Asset quality, Management quality, Earnings, Liquidity
and Sensitivity to Market Risk) (capitaux propres suffisants, qua-
lité des actifs, management, liquidité et sensibilité aux risques du

ENCADRE 12 COUP DE PROJECTEUR SUR LA FRANCE : UNE STRATEGIE NATIONALE DE
TRANSITION™"

POUI'qUOI 2 La France a concentré ses efforts sur 'approfondissement de I’intégration des facteurs liés a
la durabilité dans le systeme financier dans le cadre de son stratégie visant a assurer la transition écologique,
notamment dans le secteur énergétique.

QUOi 2 Les exigences de Grenelle Il instaurées en 2010 aux entreprises en ce qui concerne leurs rapports sur
la durabilité ont été renforcées en novembre 2013 : un Livre blanc sur le financement de la transition écolo-
gique a été édité dans le cadre d’une initiative conjointe du Ministére de I’écologie et de la Direction générale
du Trésor." Le Livre blanc a été fort bien recu grace a I'approche envisagée par la conférence COP 21 sur le
changement climatique a Paris. New disclosure requirements were agreed in May 2015 requiring investors to
include in their annual reports how they manage sustainability factors, including the risks of climate change
and their contribution to the international goal of limiting climate change.

Enseignements Un aspect clé de I’évolution de I'approche adoptée par la France en ce qui concerne le
financement de la transition a été constitué par la dynamique existant entre la stratégie gouvernementale, les
initiatives du marché et les analyses indépendantes. Le fait qu’un nombre croissant d’institutions financieres
aient commencé a publier leurs « bilans carbone » et a se fixer des objectifs en matiére de décarbonisation a
servi de base a I’adoption de nouvelles regles en vue d’une information universelle.

> - UNE REVOLUTION TRANQUILLE - >



marché). Le régulateur financier indonésien
envisage, lui aussi, des variations en matiére de
réduction des provisions en capitaux propres,
afin de favoriser les préts verts."”?

tée des préteurs en matieére environnementale
en cas de violation par une institution financiére
de son obligation de diligence. Si les régimes
légaux sont trop faibles, il n’y aura pas suffisam-

ment d’incitation pour I’'adoption de mesures
de précaution. La perspective d’une responsa-
bilité illimitée pourrait, néanmoins, avoir des
conséquences inattendues, et décourager,
paradoxalement, un comportement respon-
sable.”® La Chine explore, a ’heure actuelle, un
durcissement proportionné de la responsabilité
des banques en cas de dommages environne-
mentaux afin d’inciter au renforcement des
vérifications diligentes dans le cadre du proces-
sus d’octroi de crédits. Mais les questions de
responsabilité n’affectent pas uniquement les
banques. En effet, on s’interroge de plus en plus
sur la question de savoir si les administrateurs
des fonds de pensions pourraient violer leur
devoir fiduciaire s’ils ne prennent pas en consi-
dération des facteurs de durabilité importants
tels que le changement climatique. En outre,
la responsabilité lide au risque généré par
les impacts environnementaux fait 'objet de
débat, depuis longue date, dans le secteur des
assurances, le changement climatique pouvant
faire augmenter les actions introduites devant
les tribunaux par des assurés estimant avoir
subi des préjudices liés aux impacts physiques.

Les stratégies visant a réorienter les finance-
ments vers les secteurs prioritaires englobent
rarement les seules mesures réglementaires. En
effet, le plus souvent, elles associent des incita-
tions fiscales et autres. La Charte des services
financiers de ’Afrique du Sud (South Africa’s
Financial Services Charter (FSC)), qui concentre
ses efforts sur I"autonomisation de la majorité
historiquement défavorisée du pays par le biais
de la finance solidaire, utilise un modele d’inci-
tation qui fait de la conformité a la charte une
exigence pour pouvoir participer aux marchés
publics des services financiers.”® Néanmoins, le
pays a aussi accordé des refinancements a des
conditions trés favorables et prévu des modifi-
cations concernant les provisions de capital afin
de compenser le risque supplémentaire.

Enfin, les régimes de responsabilité constituent,
eux aussi, un instrument essentiel pour générer
une approche préventive en ce qui concerne
les risques liés a I’environnement (s’ils sont
correctement congus). Les gouvernements
pourraient avoir besoin d’adapter les régimes

juridiques pour prévoir une responsabilité limi-

ENCADRE 13 COMPOSITION DU MARCHE ET DURABILITE

Si Pimpact de la composition du marché sur le développement durable est mal compris, il simpose peu a peu comme
un theme transversal potentiellement incontournable. Les principaux facteurs mentionnés sont notamment les niveaux
de concentration du marché, la taille des institutions financiéres, ’hétérogénéité des modeles commerciaux, le degré de
localisation des institutions financiéres (par exemple la proximité des emprunteurs) et 'effet de ’appropriation.'®>

Les avis sont trés divers. Ainsi, en ce qui concerne la taille, une récente étude internationale des fonds de pension a conclu
que « la taille d’'un fonds de pension est un indicateur clé que ses résultats sont positifs pour les bénéficiaires » et ajoute
que «sila taille ne garantit pas un investissement responsable, les systémes de plus grande taille ont largement tendance
a prendre cette question plus au sérieux »."®® D’un autre c6té, PInstitute for Social Banking souligne la pertinence de la
« petitesse » pour 'importance de la proximité et de la co-dépendance de l'institution financiére dans la détermination
des emprunteurs et des investissements, et plus généralement des communautés au sein de laquelle cette institution
est établie.

La diversité du marché et les faibles niveaux de concentration devraient également stimuler la concurrence et 'innova-
tion, et susciter un intérét plus grand en faveur des intéréts des clients et des parties prenantes en général. Les systemes
de paiement mobile propices a la solidarité dans la finance ont par exemple progressé plus rapidement lorsque le régu-
lateur encourageait une concurrence souvent perturbatrice, comme c’est le cas au Kenya.

Les décideurs politiques peuvent encourager I'établissement de certains types d’institutions financieres afin de répondre
a la demande de certaines niches majeures du marché. La valeur ajoutée essentielle des banques vertes, par exemple,
est «leur capacité a encourager I'innovation institutionnelle et a collaborer avec d’autres institutions financiéres et régle-
mentaires afin de renforcer la diversité et la profondeur des marchés financiers locaux pour améliorer I'offre nationale
de financements verts »."%7 En effet, la diversité peut étre considérée comme un élément essentiel de la résilience globale
du systéme. '8
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3.6 ENCOURAGEMENT A LA TRANSFOR-
MATION CULTURELLE

Encourager une culture financiére qui contribue a la durabilité consti-

tue un complément essentiel par rapport a des mesures politiques, La culture a trait aux normes implicites
réglementaires et fiscales plus spécifiques. La crise financiére a souligné qui orientent le comportement a défaut
importance vitale de la culture ('ensemble de valeurs, les capacités et d'une réglementation : il s'agit de la

les incitations qui dictent le comportement des professionnels et des maniere dont les gens reagissent non
clients du secteur financier). Des défis restent a relever : une étude seulerent face aux situations claires,

de 2015 concernant plus de 1200 praticiens du secteur financier aux mais aussi face aux divers nuances. La

culture a trait a ce que nous devons faire,

Etats-Unis d’Amérique et au Royaume-Uni a conclu que 47 % des son- ! ‘
et non pas a ce que nous pouvons faire,

dés pensaient « qu’il était probable que leurs concurrents aient par-
ticipé a des activités contraires a I’éthique ou illégales afin d’acquérir
un avantage concurrentiel », et que 32 % des salariés avec moins de 10
années d’expérience a leur actif avaient indiqué qu'’ils « utiliseraient
des informations privilégiées pour dégager des profits certains s’ils
avaient une chance de ne pas se faire attraper »."

William Dudley, Président et PDG,
Federal Reserve Bank of New York

Suite a la crise, les décideurs politiques ont introduit toute une série
de mesures visant a faconner une culture financiére qui préserve
la stabilité du systéme. Ces mesures incluent le contréle des rému-
nérations et les pratiques en la matiére, ainsi que le durcissement
des cadres de gouvernance en matiere de conduite financiére.
Jusqu’alors, ces réformes n’ont pas mis I’accent de maniére

ENcADRE 14 COUP DE PROJECTEUR SUR L’AFRIQUE DU SUD : INNOVATIONS EN MATIERE DE ‘
PACTES ET DE GOUVERNANCE™>"3 ’

POUI‘qUOi 2 Durant la période post-apartheid, une série de chartes ont été conclues en faveur de ’émanci-
pation de la population noire dans le secteur économique. Elles prévoyaient une implication structurée entre
le gouvernement, les syndicats et I'industrie afin de faciliter la transition vers une économie plus solidaire. De
plus, ’Afrique du Sud a cherché a respecter, voire a dépasser, les pratiques internationales en faveur de la
gouvernance de la durabilité dans le secteur financier, conformément a son ambition de demeurer a la pointe
en tant que centre financier d’'un pays émergent.

Quoi?

L’Afrique du Sud s’est engagée dans deux voies afin d’encourager le financement durable : premierement , a
travers sa Charte du secteur financier (CSF) et deuxiemement, a travers plusieurs innovations en matiere de
gouvernance, s’attachant principalement a renforcer les responsabilités financiéres et la transparence.

Bien que focalisée sur les priorités spécifiques de I’Afrique du Sud, la CSF est un cas édifiant d’élaboration d’un
pacte social a vocation générale visant a atteindre des objectifs politiques au travers de services financiers
rentables encouragés par une visibilité publique et des opportunités économiques associées aux marchés
publics. La seconde voie impliquait une série d’instruments de gouvernance des entreprises principalement
focalisés sur I'information et la communication financiere. Le King Code sud-africain relatif a la gouvernance
des entreprises, associé aux exigences de publication financiére focalisées sur la durabilité instaurées par la
Bourse de Johannesburg, est considéré comme une référence. Parmi les autres innovations, citons la nécessi-
té pour les gestionnaires de fonds de pensions d’envisager les facteurs liés a la durabilité (loi sur les Pensions,
reglement 28) et le Code pour un Investissement responsable en Afrique du Sud (CRISA).

Enseignements

Deux enseignements particuliers ont été tirés :
Les pactes sociaux tels que la CSF peuvent étre efficaces pour élaborer une approche englobant I’en-
semble du secteur afin d’aligner I’élaboration des politiques et le développement du marché.
Les innovations en matiére de gouvernance sont importantes mais elles ne suffisent pas a susciter un
changement profond dans I’évaluation ou I’allocation du capital.

UNE REVOLUTION TRANQUILLE



expresse sur la dimension afférente a la dura-
bilité. Ici, les innovations du marché sont en
train d’émerger comme moyen de rétablir la
confiance. Aux Pays-Bas, les banquiers doivent
a présent préter le serment de faire en sorte
d’équilibrer les intéréts de I’ensemble des par-
ties prenantes : salariés, actionnaires, clients
et société en général.”® Point intéressant, ce
serment est expressément lié au Code banquier
néerlandais, lequel comporte des conditions en
matiére d’agrément. Par ailleurs, ’association
bancaire a adopté un « statut sociétal » dans le-
quel il est inscrit qu’elle aide la société a relever
des défis tels que le changement climatique et
les soins de santé.”°

Les décideurs politiques peuvent largement pui-
ser dans une tradition de financement fondée sur
les valeurs - des institutions et des produits qui
ont explicitement vocation a générer des bien-
faits sociaux, éthiques et environnementaux, de
méme que financiers. Grace a l'investissement
d’impact, il est possible de trouver des moyens
novateurs pour ajouter de la valeur financiére
et non financiere et attirer 'attention des dé-
cideurs politiques.” Le mouvement bancaire

social tel qu’illustré par la banque néerlandaise
Triodos, implique des milliers d’institutions fi-
nanciéeres dans le monde et affecte des millions
de gens.”s Pour bon nombre d’entre elles, il
s’agit d’approches de longue date, telles que
le mouvement des coopératives, ainsi que le
financement confessionnel, notamment au sein
des communautés chrétiennes et islamiques.

Bien s(r, le financement fondé sur les valeurs
ne doit pas forcément accorder la priorité a
la durabilité environnementale. En Indonésie,
95 % du 1,1 milliarde dollars américains investi de
maniére durable est essentiellement conforme
a la Sharia et implique notamment des criteres
d’exclusion empéchant par exemple d’investir
dans la production d’alcool.”® Le financement
islamique est cependant ancré dans le principe
de base d’un risque partagé entre les fournis-
seurs et les utilisateurs des financements, ce qui
est a présent appliqué au développement de
« sukuks verts » dans le cadre d’une tendance
plus large a I’obligation verte.’’

De nombreuses études mettent en avant le lien
entre une culture institutionnelle fondée sur les
valeurs et la réussite financiére dans les affaires.”®

ENcADRE 15 COUP DE PROJECTEUR SUR LA CHINE : INSTAURER UN SYSTEME FINANCIER VERT?°02"

POUI‘qUOI 2 Face aux défis environnementaux pressants, aux faiblesses politiques et réglementaires dans I’écono-
mie réelle et aux opportunités économiques a plus long terme, la Chine a compris qu'il fallait intégrer des considérations
environnementales dans le développement de son marché financier.

Quoi 2 Les développements initiaux de 2007 se focalisaient sur I’amélioration de effet environnemental des préts aux
banques a travers les Orientations sur les crédits verts de la Commission réglementaire bancaire de Chine, qui a évolué
d’une approche initiale fondée sur des principes en 2007 a une évaluation des performances normalisée et mesurée de
I’ensemble des banques sous licence.

La Banque populaire de Chine a, alami-2014 et avec le concours de ’Enquéte, créé un Groupe de travail pour une finance
verte qui a formulé 14 recommandations sur quatre thémes : les flux d’information, les cadres juridiques, les mesures
d’incitation fiscale et la conception des institutions. Certaines de ces propositions sont a présent développées plus avant
dans le cadre d’'un Comité élargi pour une finance verte, et visent notamment :

arendre la transparence environnementale obligatoire dans le cadre de la loi chinoise sur les titres.

a étendre I'assurance obligatoire sur la responsabilité environnementale.

a développer des orientations sur les obligations vertes financées par le gouvernement, en s’inspirant large-

ment des pratiques des marchés internationaux.

a établir une solide base juridique et judiciaire permettant de renforcer la responsabilité environnementale des

préteurs.

Enseignements

Des initiatives stratégiques et collaboratives telles que le Groupe de travail pour une finance verte peuvent étre
efficaces.

L’ouverture a l'utilisation d’une série d’instruments est une force, notamment au niveau fiscal, juridique,
réglementaire et administratif, ainsi que des orientations politiques « douces » encourageant I'innovation et
I’alignement du marché.

Faire le lien entre « la finance verte » et le développement des marchés financiers est une approche qui a du
potentiel.
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Certaines institutions financieres éminentes sont également guidées
par des valeurs explicites. Certains investisseurs institutionnels, tels
que le California Public Employees Retirement Scheme (CalPERS), dé-
veloppent des « croyances d’investissement » qui integrent leur vision
de la gestion du capital naturel et humain dans le cadre des risques
et des opportunités financiers.”® D’autres ont une portée plus étroite
spécifique au contexte, qui renvoie a des objectifs nationaux de nature
culturelle, religieuse et autre. Souvent, I'action résulte d’une conver-
gence de croyances fondamentales et d’une nouvelle vision de I'impact
des facteurs environnementaux sur le risque lié a 'investissement. Cet
état de fait est illustré par le fait que plus de 200 institutions, y compris
de grandes universités et des investisseurs majeurs tels qu’AXA et le
Fonds de pension norvégien, se sont engagés a réduire ou a éliminer
les investissements dans le charbon ou les combustibles fossiles.*

Certes, la culture ne peut étre contrélée, mais les mesures politiques
peuvent aider a soutenir I’évolution des comportements, qui a leur
tour appuient le développement durable. Une premiére priorité
consiste a encourager des actions qui font le lien entre la rému-
nération individuelle et les performances en termes de durabilité
a long terme.?®’Un autre théme envisagé est I’action visant a ren-

forcer les compétences actuelles des professionnels de la finance La Charte des services financiers ne
et des régulateurs au niveau de la durabilité. La contribution de se borne pas a fixer des objectifs et

la Suisse a ’Enquéte a mis en lumiére le fait qu’une « exigence des engagements au profit direct de
indispensable et transversale permettant de faciliter I’alignement la majorité historiguement défavorisée
du systéme financier sur le développement durable constituait en Afrique du Sud, mais elle a aussi

contribué a aligner la communauté
financiere sur les valeurs, les ambitions
et les buts plus généraux du pays.

une évolution des paradigmes en matiére de formation dans le do-
maine des affaires, de I’économie et de la finance. »**4 La politique
peut encourager les associations professionnelles a incorporer la
durabilité dans leur cursus et leurs programmes de développement Nicky Newton-King*, Directeur exé-
professionnel continu. Face a la demande des clients, le Chartered cutif de la Bourse de Johannesburg
Financial Analyst (CFA) Institute étend sa thématique relative a

la durabilité.?> La Feuille de route sur le financement durable de

I’Indonésie accorde une priorité particuliere a 'amélioration des

compétences en matiére de durabilité des professionnels et des

superviseurs.®® Les décideurs politiques peuvent également agir

afin d’homogénéiser le contexte financier pour que le financement

fondé sur les valeurs ne soit pas pénalisé par des réglementations

congues selon des structures financiéres conventionnelles.

La culture et les changements de comportements qui y sont asso-
ciés évoluent a travers I'implication aupres d’autrui, ainsi que des
valeurs, des capacités et des besoins divers. La Charte du secteur
financier d’Afrique du Sud était 'une des nombreuses chartes
élaborées dans le but d’influencer les liens entre les principaux
secteurs et les aspirations d’une Afrique du Sud post-apartheid. Si
ces chartes impliquent des accords institutionnels et un contexte
historique spécifiques au pays, elles sont néanmoins une source
d’inspiration et permettent de tirer des enseignements sur I'im-
portance et le potentiel de ces pactes sociaux a vocation générale.
C’est également la conclusion d’une étude menée parallélement a
I’Enquéte par la South African Bankers Association. En effet, des
groupes d’action configurés différemment mais au mandat et aux
comités généralement comparables ont été mis en place dans plu-
sieurs autres pays dans lesquels 'Enquéte a été menée, tels que
le Comité du financement vert en Chine?*? (successeur du Groupe
d’action sur le financement vert fondée par la Banque populaire
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de Chine et ’Enquéte), le groupe de travail
établi dans le cadre du Régulateur des services
financiers d’Indonésie (OJK), I'initiative suisse
pour le Financement durable,* et le processus
néerlandais a parties prenantes multiples réuni
par I"Utrecht Sustainable Finance Lab.?*?

3.7 RENFORCER LARCHITEC-
TURE DE LA GOUVERNANCE

L’architecture de la gouvernance peut promou-
voir le développement d’un systéme financier
sensible au développement durable. Cependant,
nos recherches suggérent que cette approche
est actuellement sous-développée. La gou-
vernance financiére est un sujet complexe
a multiples facettes. Au niveau national, la

gouvernance financiére concerne les mandats,
les niveaux d’autonomie et les accords institu-
tionnels sous-jacents des institutions gouver-
nantes, notamment les banques centrales et
La crise financiére a en particulier soulevé des
questions sur les circonstances dans lesquelles
I'indépendance des banques centrales pourrait
étre compatible avec une action coordonnée
avec les gouvernements afin d’atteindre les
objectifs macroéconomiques prioritaires.>

L’enquéte s’est penchée sur les enjeux des man-
dats, des normes et des capacités des institutions
gouvernantes concernées afin de donner une
place plus centrale au développement durable.
Généralement, en particulier dans les écono-
mies développées, les mandats des banques

FIG5 COMMENT LA DURABILITE EST-ELLE INTEGREE AUX MANDATS DES BANQUES CENTRALES ET DES

REGULATEURS FINANCIERS ?

Stabilité
Banque centrale financiere
Focalisation sur la
stabilité monétaire et
financiere
Régulateurs financiers. ;ociﬁgljre

Focalisations :

e Efficacité du marché
Réglementation

* Réglementation et supervision

prudentielle bancaires
¢ Affaires
Réglementation
et supervision
des assurances

Réglementation
et supervision
des pensions

Réglementation

des titres

. Normes en
Organes pormallsateurs matiére de
;ls se focalisent sur rapports
la mise en place de comptables et
cadres communs financiers
pour les rapports sur
les performances des
entreprises.

LE SYSTEME FINANCIER DONT NOUS AVONS BESOIN :

Les impacts climatiques peuvent
entrainer des co(ts importants pour les
économies réelles et financieres, étre
sources de volatilité et bouleverser les
transitions des marchés.

Les opérations de politique monétaire
peuvent avoir un effet surle
déploiement de capital pour I’économie
a faibles émissions de carbone.

Des facteurs socio-environnementaux
et climatiques peuvent influencer ces
risques prudentiels dans le secteur
bancaire au niveau des actifs, des
institutions et des marchés.

Les catastrophes naturelles et les impacts
physiques du changement climatique ont
une influence croissante sur le secteur

de 'assurance et de la réassurance.

Les investissements dans le secteur de
I’assurance pourraient également étre
influencés par la transition vers une
société a faibles émissions de carbone.

Les questions environnementales et
sociales peuvent avoir un impact sur
les performances des investissements.
Comprendre ces risques et ces sources
de valeur peut deés lors faire partie des
devoirs des fiduciaires.

Siles entreprises n’indiquent pas
comme elles le doivent les risques
posés par I’'environnement et le
changement climatique, les marchés ne
sont pas capables d’y répondre et des
défaillances peuvent survenir.

Les questions relatives a la durabilité
peuvent entrainer, a travers divers
canaux, des risques et des opportunités
d’ordre matériel pour la valeur des
entreprises. Les normes traditionnelles
peuvent ne pas bien refléter leurs effets
sur les entreprises.

R-U: Le Comité des politiques financieres
de la Banque d’Angleterre assure le suivi
des risques climatiques.

Bangladesh : La Banque centrale utilise
les instruments des politiques monétaires
(notamment le refinancement sous
concession) afin de promouvoir les
objectifs de durabilité.

Brésil : En 2014, la Banque centrale du
Brésil aimposé a ’ensemble des banques
de mettre en place des systémes de
gestion des risques environnementaux et
sociaux.

E-U: En 2012, les régulateurs étatiques,

a travers la National Association of
Insurance Commissioners, ont formulé
des orientations sur les questions a
poser aux assureurs concernant I'impact
potentiel du changement climatique sur
la solvabilité.

Afrique du Sud : La loi sud-africaine sur
les pensions est claire : les investisseurs
prudents doivent envisager les facteurs
environnementaux qui peuvent affecter
matériellement les performances a long
terme.

Singapour : En 2012, la bourse de
Singapour a publié, au sujet des rapports
sur la durabilité que les entreprises
cotées en bourse doivent publier, des
orientations favorables a la protection du
climat.

Echelle mondiale Le Climate Disclosure
Standards Board (CDSB), le Sustainability
Accounting Standards Board (SASB), entre
autres, élaborent de nouveaux cadres de
prise en compte et de communication sur
la durabilité et le climat.
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centrales et des régulateurs financiers, ainsi que de la plupart
de ceux qui sont en charge de la détermination des normes, se
focalisent sur la stabilité financiere et monétaire, ainsi que sur
divers aspects du fonctionnement des marchés. Ces mandats
s’inscrivent souvent dans des déclarations plus générales d’objec-
tif social, comme c’est le cas du mandat de la Banque d’Angleterre
qui consiste « a promouvoir le bien du peuple du Royaume-Uni en
maintenant la stabilité monétaire et financiére ».*" La Banque du
Bangladesh a un mandat similaire : « gérer le systeme monétaire
et financier du pays afin de stabiliser la valeur interne et externe
du Taka du Bangladesh, en générant une croissance et un dévelop-
pement rapides du pays. »*?

La nouvelle exigence de la Banque centrale du Brésil, en vertu de
laquelle toutes les banques doivent démontrer une gestion des
risques socio-environnementaux adaptée, découle de ses fonc-
tions de régulateur bancaire prudent. La Banque du Bangladesh
affirme que le soutien qu’elle apporte aux entreprises rurales et
a la finance verte contribue a la stabilité financiere et monétaire.
L’examen prudent que la Banque d’Angleterre a fait des risques
climatiques pour le secteur des assurances du pays s’appuie sur le
lien entre son devoir essentiel de prudence et la loi britannique sur
le changement climatique. Ces exemples soulignent la pertinence
d’une législation axée sur des politiques a vocation générale, et
ce méme lorsque la banque centrale est indépendante du gouver-
nement en vertu de la loi. Il convient de comparer cet état de fait
a la situation de la Banque populaire de Chine, qui, au-dela de sa
mission essentielle de stabilité financiere et monétaire, ainsi que
de fonctionnement des marchés, est tenue, en vertu de la loi, de

ENcADRE 16 COUP DE PROJECTEUR SUR L’INDONESIE : UNE FEUILLE DE
ROUTE NATIONALE POUR UN SYSTEME FINANCIER DURABLE?52627

En Indonésie, nous avons développé
une feuille de route du financement
durable en collaboration avec le
secteur. Nous leur avons demandé de
développer une définition commune
des objectifs afin de créer une sensa-
tion d'appartenance, dengagement et
d'objectif commun, en collaboration
avec le gouvernement.

Mulya E. Siregar, Commissaire
adjoint en charge de la supervision
bancaire de ’Autorité des services
financiers d’Indonésie

POUI‘qUOi 2 ’Indonésie a reconnu le lien entre la nécessité de mobiliser environ 300-530 milliards de dol-
lars américains par an afin de répondre a ses priorités nationales dont la majeure partie concerne des secteurs
sensibles au niveau environnemental tels que I’agriculture, la foresterie, I’énergie, les mines et les déchets,
ainsi que la nécessité d’accélérer le développement de son systéme financier national.

Quoi 2 Les efforts pour intégrer les considérations environnementales dans la réglementation bancaire
remontent a 1998, mais leurs effets sont limités. Fin 2014, ’OJK a lancé sa Feuille de route pour le Financement
durable, la premiére tentative du pays de cartographier les développements nécessaires afin de faire progres-
ser le financement durable jusqu’en 2019. Cette feuille de route concerne le secteur bancaire, les marchés de
capitaux et le secteur des services financiers non bancaires. Elle comprend des mesures visant :
- arenforcer I'offre de financements durables a travers un soutien réglementaire et des mesures d’incita-
tion, qui ciblent les préts et les systémes de garantie, les modéles de préts verts, les obligations vertes

et un indice vert.

- a renforcer la demande de produits financiers durables en sensibilisant les acteurs du marché sur les
risques environnementaux, la gestion des risques et les pratiques d’atténuation.

- arenforcer la supervision et la coordination de la mise en ceuvre du financement durable a travers "adop-
tion obligatoire de politiques de gestion des risques sociaux et environnementaux et la transparence

publique qui les accompagne.

Enseignements

La feuille de route est un outil potentiellement tres efficace afin de mobiliser les acteurs publics et privés en

faveur du développement et de la mise en ceuvre de plans prospectifs.
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«mener a bien d’autres fonctions prescrites par
le Conseil d’Etat ».73

Au niveau international, I'architecture de la gouver-
nance est notamment illustrée dans des accords
d’organisations internationales majeures sur la
gouvernance*® et leur processus d’agrément et
de mise en ceuvre des normes internationales
(notamment le Comité de Bale sur le contréle
bancaire). La Banque des réglements internatio-
naux a une mission typique : « ... servir les banques
centrales dans leur mission de stabilité monétaire
et financiere, afin d’encourager la coopération
internationale dans ces domaines et d’agir comme
une banque des banques centrales ».2° De méme,
I’Organisation Internationale des Commissions de
Valeurs a vocation afaire progresser «...les normes
réglementaires, la supervision et le renforcement
afin de protéger les investisseurs, de maintenir des
marchés justes, efficaces et transparents et de faire
face aux risques systémiques ».*'

L’expérience suggere qu’il est possible d’avoir une
vision élargie des impacts de la prise de décision
financiére en matiére de développement durable
grdce aux normes coutumieres, au renforcement
des capacités et au leadership.

Les actions des banques centrales, des régula-
teurs financiers et des personnes en charge de la
normalisation sont influencées par les pratiques
de leurs pairs et, moins directement, par des
préoccupations sociétales. Pour certains, cela

implique une résistance résolue a ce qu'ils consi-
derent comme un « écart aleur mandat », associée
a une absence de volonté d’envisager I'impact
considérable de la prise de décision financiere
au-dela des questions liées au fonctionnement du
marché, ainsi que leurs effets a court et a moyen
terme sur la stabilité. >

Pour la plupart, cependant, ’Enquéte a noté une
évolution vers des normes et des pratiques sous-
jacentes. L’Autorité monétaire de Singapour,
citant la nouvelle législation de Singapour sur le
flou transfrontalier qui pénalise les entreprises qui
operent illégalement en Indonésie et générent une
pollution de I'air sur Singapour, a reconnu le poten-
tiel d’'une collaboration avec le secteur financier qui
soutient de tels investissements. Les démarches de
haut niveau entreprises par la Chine pour élaborer
une approche plus systématique de la finance verte
a éveillé I'intérét dans d’autres secteurs, encoura-
geant la mise en place d’une initiative comparable
sur les opportunités de finance verte dans la RAS
de Hong-Kong et composant la base d’une collabo-
ration de recherche entre la Banque populaire de
Chine et la Banque d’Angleterre sur les domaines
potentiels de la collaboration internationale, si
possible par via le G20.

En effet, la portée et la profondeur des efforts in-
ternationaux ont augmenté I’'année derniére, ve-
nant compléter des initiatives de plus longue date
telles que le Réseau bancaire durable et I'Initiative
des bourses pour un investissement durable.

ENCADRE 17 ACTION INTERNATIONALE EMERGENTE

Les exemples de coopération internationale se multiplient. Deux exemples récents se démarquent :

» L'efficacité énergétique : Ces investissements sont souvent les moyens les moins chers et les plus
rapides de réduire la pollution. Cependant, une série de barriéres institutionnelles entravent leur dé-
ploiement, notamment au sein du systéme financier. En décembre 2014, le G20 a lancé le Groupe de
travail sur le financement de I'efficacité énergétique. Il présentera des recommandations au Groupe
de travail sur la durabilité énergétique du G20, qui seront ensuite présentées au Sommet des chefs
d’Etat du G20 en Turquie en novembre 2015. Parmi les questions essentielles, citons les étalons et les
normes communs, I’agrégation d’investissements, I'utilisation de mécanismes tiers, et I’alignement
des régles comptables et des exigences réglementaires.”??

» La stabilité financiére : En avril 2015, les ministres des finances du G20 ont demandé au Conseil de
stabilité financiere (CSF) de se pencher sur la question de la stabilité financiere face au changement
climatique. Les questions essentielles concernent notamment la compréhension de la portée des
questions physiques et transitionnelles, la pertinence des informations sur le marché, ainsi que le
degré de préparation des institutions financiéres face aux risques a long terme liés au changement
climatique. Le CSF rassemble des participants publics et privés afin d’examiner les enjeux a I’approche
de la COP 21.
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3.8 ENSEIGNEMENTS TIRES DE LA PRA-
TIQUE

Les conclusions de ’Enquéte suggerent I’émergence d’une pratique
consistant a réorganiser le systéme financier afin de mieux tenir
compte du développement durable. L’exploration de ’Enquéte a
identifié cinqg approches permettant d’améliorer I’alignement du
systeme financier sur les résultats en matiére de développement
durable. Nonobstant les limites dues a des données inadaptées,
I’exploration des pratiques par ’lEnquéte, associées a un engage-
ment plus large et a une recherche documentaire, permet de tirer
des conclusions quant au potentiel de chacune des cinq approches
résumées ci-dessous.

Les pratiques émergentes différent largement au niveau de leurs
impacts potentiels et de leur facilité de mise en ceuvre. Des mesures
plutét simples visant a améliorer les pratiques du marché, telles
gu’une meilleure communication, peuvent étre des points de dé-
part utiles, mais elles ne susciteront pas a elles seules I’évolution
requise. Par ailleurs, de mesures telles que les préts prioritaires
et un renforcement de la responsabilité environnementale, pour-
raient, dans le temps, donner lieu a des changements plus pro-

La Banque populaire de Chine est a
la téte du comité de rédaction du 13¢
plan quinquennal pour la réforme et le
développement du secteur financier
chinois ; la finance verte sera au coeur de
ce plan.

Pan Gongsheng, Sous-gouverneur,
Banque populaire de Chine

FIc 6 COMPARAISON DU POTENTIEL DES CINQ APPROCHES

AMELIORATION DES
PRATIQUES SUR LE
MARCHE

EXPLOITATION DES
BILANS

ORIENTATION DU
FINANCEMENT

A TRAVERS LES
POLITIQUES

ENCOURAGEMENT A
LA TRANSFORMATION
CULTURELLE

RENFORCER
L’ARCHITECTURE DE LA
GOUVERNANCE

Largement adoptée comme
relativement directe et
pertinente pour les systémes
financiers de ’ensemble des

pays.

Largement adoptée mais
limitée par les co(ts.

Une longue histoire
d’utilisation ; doit a présent
étre adaptée a des objectifs
de durabilité.

Pas largement pratiquée,
pourrait étre mise en ceuvre
de maniére étendue avec
émergence de signes positifs
apres la crise.

La moins pratiquée.

Vise a renforcer les bénéfices
financiers a travers une
meilleure évaluation des
opportunités de bénéfices
sur risques.

Vise a renforcer les bénéfices
financiers.

Effets divers sur les bénéfices
financiers de la fourniture de
biens publics.

Peut avoir des effets divers
sur les bénéfices financiers.

Devrait avoir un impact lent
et modeste a moins d’étre
associée a des mesures
supplémentaires.

Peut-étre tres efficace la ol
elle est déployée, mais son
impact devrait étre limité

a cause de larareté des
financements publics.

Peut étre fructueuse mais
avec des conséquences
potentielles indésirables plus
probables.

Peut étre efficace, en
particulier combinée avec
des orientations politiques
et des mesures d’incitation,

a condition d’étre alignée sur
des attentes sociétales plus
larges.

Il s’agit d’un facilitateur essentiel des mesures ci-dessus.
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fonds, mais elles nécessitent une conception
soigneuse et une préparation du marché, afin
d’éviter toute conséquence indésirable.

Au final, il convient de mettre en place une
série de mesures suscitant avec le temps une
évolution plus large des comportements, de la
culture et des dynamiques de marché du sys-
temes financier.

A cejour, les approches se sont principalement,
quoique non exclusivement, focalisées sur
I’énergie et le carbone. Il conviendra également
d’approfondir le travail afin d’explorer et de
développer des approches similaires dans
d’autres domaines d’intendance des ressources
naturelles et de la conservation de la biodiver-
sité.

Réaliser le potentiel indiqué par la révolution si-
lencieuse nécessite une approche systématique.
[l ne sera possible de développer un systéme
financier durable qu’en allant au-dela des
approches habituelles du développement du
marché financier et de ’ladoption d’innovations
ponctuelles. Cependant, des mesures doivent
étre congues avec précaution. Des ajustements
doivent étre apportés afin de lutter contre les

FIG7 AMBITION, POTENTIEL ET DIFFICULTE

Effet
potentiel

Ambition
Politique, culture et gouvernance se modifient
pour intégrer les risques et les objectifs

Dynamisation Apport de fonds publics
pour dynamiser les capitaux privés

Fondations
Information et
capacité

partis pris a "encontre les actifs verts, mais
il faut éviter d’introduire de nouveaux partis
pris, des sources de risques incontrélés et des
dynamiques potentiellement non durables.
Encourager I'investissement sans faire face en
paralléle aux goulots d’étranglement dans I’ap-
provisionnement de projets peut déboucher
sur une fixation erronée des prix et sur des
bulles d’actifs. La considération de la durabilité
du soutien public est essentielle afin d’éviter
des allocations excessives et des pertes de
capital qui en découlent en cas de réduction du
soutien public.

Une approche systématique est nécessaire afin
de garantir que la bonne combinaison de me-
sures est sélectionnée et effectivement mise en
ceuvre. Pour ce faire, ’enquéte a développé un
cadre d’action a destination des décideurs po-
litiques et des réglementations, en partenariat
avec d’autres acteurs, afin de concevoir et de
superviser la mise en ceuvre de mesures adap-
tées pour faire progresser un systéme financier
durable. La section suivante de ce rapport est
consacrée a cette question.

Potentiel pour
produire plus
d’effets

Risque accru
d’effets
inattendus

* Difficulté
(codts, complexité, intéréts)
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Chapitre 4

Lorsque nous examinons l'expé-
rience d'aujourd’hui, nous pouvons
distinguer chaque étoile. Nous devons
a présent comprendre le fonctionne-
ment de l'univers.

Zhang Chenghui, Directeur général,
Institut de recherche financiére,
Centre de recherche surle
développement, Conseil d’Etat de
Chine

UN CADRE D’ACTION

4.1 APPROCHE SYSTEMIQUE

Le Cadre d’action vise a soutenir une approche plus systématique et
systémique. Il suggere des voies afin d’évaluer, de planifier et d’exé-
cuter P'innovation du systéme financier de maniere plus systémique
et d’obtenir des résultats plus efficaces. Ces innovations seront par-
ticulierement efficaces si les plate-formes collaboratives appropriées
sont en place, de méme que les retours nécessaires afin de détermi-
ner rapidement le succes ou I’échec au sein du systéme financier.

Bien plus, des impacts systémiques sont envisageables lorsque
des interventions étroites peuvent entrainer des changements
plus larges a travers le systéme financier. Ces effets peuvent étre
catalysés de diverses maniéres. Le développement de politiques
et de véhicules permettant de cibler un domaine de risque ou de
préoccupation environnementale peut déboucher sur des pratiques
adoptées de maniere plus large. L’attention portée a I’évaluation et
a la détermination des prix des risques et des opportunités d’ordre
environnemental peut encourager le développement de nouvelles
compétences, de modeles d’entreprises et I’évolution des attentes
le long de la chaine de valeur, des actifs aux détenteurs des projets.
L’évolution de lareconnaissance des questions environnementales et
des sentiments al’égard de certaines classes d’actifs peut avoir lieu de
maniére abrupte et s’étendre a travers les marchés financiers selon
un comportement grégaire. La sensibilisation du public, les politiques
et la politique peuvent également jouer un réle afin de déclencher
des effets systémiques, par exemple la ot le leadership exemplaire
ou les catastrophes naturelles visibles créent une pression en faveur
d’un changement imposé plus large.

Le Cadre d’action de PEnquéte propose une série d’options politiques
afin de mieux aligner les systémes financiers et le développement du-
rable. Cette section détermine un Cadre d’action, qui comprend :

1. Une boite a outils composée d’instruments tirés des pratiques
observées, qui peuvent étre déployés au niveau national et in-
ternational.

2. Des suggestions de paquets politiques focalisés sur les secteurs
financiers.

3. Des processus visant a renforcer I'architecture propice du systéme
financier.

4.2 BOITE A OUTILS FONDEE SUR LA
PRATIQUE DE ’ENQUETE

La Boite a outils pour le financement durable s’appuie sur quatre
leviers de base (les actions visant a renforcer I’architecture de gou-
vernance sont abordées dans une autre section séparée car elles
apportent un appui pour ’ensemble des outils de la boite). Elle est
présentée sur la double page précédente.
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FIG 8 UNE FEUILLE DE ROUTE NATIONALE POUR UN SYSTEME FINANCIER DURABLE

Responsabilité financiere Obligations fiduciaires

Capacités fiduciaires

Incitations
AMELIORATION DES Réglementation prudentielle Gestion des risques
PRATIQUES SUR LE Tests de résistance
MARCHE Exigences de capitaux
Communication et rapports financiers des Politique
institutions financieres Performances
Comptabilité
Communication et rapports financiers par Normes et exigences
les corporations non financiéres Accounting frameworks
Critéres des marchés financiers Analyse des actions
Notations de crédit
Actifs verts
Table des matieres
Incitations fiscales Incitations fiscales ciblées
.g Examen des incitations fiscales
— —
Institutions financiéres publiques Mandats de durabilité
EXPLOITATION DES
BILANS PUBLICS Etablissement de nouvelles institutions vertes

Instruments financiers mixtes

Banques centrales Opérations de refinancement

Programmes d’achat d’actifs

Public procurement Criteres de fourniture publique
Legal Liability Responsabilités des préteurs et autres responsabilités
\ Capital requirements Ajuster les exigences de capitaux
Investissement et préts dirigés Préts en faveur des secteurs prioritaires
REFORMING LEGAL
AND MARKET Interdictions
STRUCTURES
Fourniture de services dirigée Directed provision
Exigences d’achat obligatoire
Développement des capacités financiéres Education des consommateurs
Education professionnelle
Développement des capacités des régulateurs
ENCOURAGER LA Financial behaviour Réglementation des rémunérations
TRANSFORMATION
CULTURELLE DANS LA Codes de conduite

PRISE DE DECISIONS

FINANCIERES . . N
Orientations non financiéres

Market Structure Institutions financiéres fondées sur les valeurs

Diversité du marché

Bien évaluer la taille des institutions financiéres
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Clarifier le fait que les obligations envers les clients (y compris I'intendance) incluent des facteurs de durabilité.

Comprennent les exigences de connaissances et de formation en matiere de durabilité afin d’assumer les responsabilités fiduciaires.
Encourager les propriétaires d’actifs a mieux aligner les mesures d’incitation le long de la chaine d’investissement.

Intégrer la durabilité dans les orientations et les exigences portant sur la gestion des risques et les contrdles.

Développer des scénarios afin de tester I'impact des chocs environnementaux sur les actifs et les modéles commerciaux.

Calibrer les exigences de capitaux afin d’incorporer les facteurs environnementaux et de soutenir le financement a long terme.
Introduire des exigences de communication sur les politiques de durabilité.

Introduire dans les rapports annuels des sections obligatoires sur les performances en matiére de durabilité et |la perspective des risques.
Renforcer le traitement des facteurs de financement et de durabilité a long terme

Introduire dans les rapports des sections obligatoires sur la durabilité, y compris a travers les places boursiéres.

Renforcer le traitement des facteurs de financement et de durabilité a long terme

Encourager une plus grande transparence de I’analyse des actions des facteurs d’incorporation de la durabilité.

Encourager I'intégration des facteurs de risque de durabilité dans I’analyse de crédit.

Ajuster les normes et les regles afin de faciliter la levée de capitaux (par exemple les obligations vertes, les sukuks verts, les
introductions en bourse vertes et les « yield co », ou sociétés de rendement).

Garantir que les étalons et les indices refletent les facteurs de durabilité essentiels.
Soutien fiscal ciblé de la maniére la plus efficace afin de mobiliser des capitaux privés pour les actifs verts.
Examen de I'alignement des incitations fiscales existantes sur la durabilité en matiere d’épargne, d’investissement, de prét et d’assurance.

Renforcer la durabilité dans le cadre de la mission et du fonctionnement des institutions de financement du développement et des
fonds d’Etat.

Lancement de nouvelles banques et de nouveaux fonds d’investissement vert.

Développer et utiliser des instruments financiers destinés a partager les risques et a surmonter les obstacles a I'investissement privé
(souscription aux risques et financement fondé sur les résultats).

Etendre les opérations de refinancement afin d’inclure les actifs verts.

Incorporer les facteurs de durabilité dans les programmes d’achat d’actifs.

Introduire les performances de développement durable dans la fourniture de services financiers par le secteur public

Etablir des régimes de responsabilité proportionnées pour les préteurs, les fiduciaires et les assureurs afin d’encourager la vérification
diligente des dommages environnementaux.

Donner accés aux capitaux dans les secteurs essentiels (par exemples les PME et les actifs verts).
Inclure des facteurs environnementaux et sociaux dans les programmes de préts prioritaires.

Restreindre les transactions financiéres aux co(ts sociétaux excessifs, par exemple des préts en faveur de la déforestation illégale
(Brésil) et des usines industrielles sources de pollution intensive (Chine).

Nécessite la fourniture d’accés par les institutions financieres a des services financiers particuliers tels que les comptes bancaires et
I’assurance dans le cadre d’accords de licence.

Explorer la nécessité d’achat obligatoire de services financiers clés (tels que I'assurance) essentiels a la résistance du systéme face ala
pression environnementale.

Etendre les programmes d’apprentissage des connaissances financiéres afin d’y inclure la durabilité.
Développer les compétences et les capacités requises chez les professionnels de la finance.
Améliorer les capacités de durabilité des régulateurs financiers et des décideurs politiques

Inclure la durabilité dans les réglementations sur les rémunérations afin que la compensation individuelle soit liée aux performances en
termes de durabilité a long terme.

Incorporer I'aspect environnemental et la durabilité dans les politiques afin de promouvoir I'intégrité sur les marchés financiers et le
respect des valeurs essentielles.

Encourager les institutions financiéres a respecter les normes mondiales de conduite responsable (telles que les Principes directeurs
relatifs aux entreprises et aux droits de I'nomme et les Principes directeurs de I'OCDE a I'intention des entreprises multinationales226).

Garantir un terrain neutre pour les institutions fondées sur les valeurs (notamment les coopératives, 'investissement d’impact, etc.)

Promouvoir la diversité des institutions financieres en termes de taille, de focalisation géographique, d’appropriation et de modéles
commerciaux

Agir pour « bien évaluer la taille » des institutions financiéres afin d’obtenir des résultats en termes de durabilité (par exemple la
consolidation et le dégroupage).
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FIG9 VUE D’ENSEMBLE DU CADRE D’ACTION

Optimisation des pratiques de marché -
communication financiere, analyse,
gestion des risques

Exploitation des bilans publics -
incitations fiscales, établissements
financiers publics et banques centrales

i B

Orientation de la finance par les politiques -
exigences et interdictions,
responsabilisation

2

Encouragement ala

transformation de la culture -
renforcement des capacités,
comportement, structure de marché

4.3 UTILISER LA BOITE A OU-
TILS DANS LES SECTEURS
ET LES ACTIFS FINAN-
CIERS ESSENTIELS

Chaque pays développera son propre train
de mesures selon son propre contexte, ses

oRINCIPES DIRECTE o

Investissements

Banque
institutionnels

Obligations

priorités et les cadres existants. Sur ce point,
’Enquéte fournit une série de paquets de po-
litiques suggérées alliant différents outils axés
sur le secteur bancaire, les marchés d’emprunts,
les actions, linvestissement institutionnel et
’assurance, soutenus par une série finale de re-
commandations focalisées sur le développement
de la gouvernance en soutien a ces politiques.

FIG10 PAQUETS DE POLITIQUES ET GOUVERNANCE DE SOUTIEN
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SECTEUR BANCAIRE

Avec un bilan agrégé de 135 billions de dollars américains, les
banques détiennent plus de 45 % des actifs financiers et se
trouvent au cceur du systeme financier, en particulier dans les
pays en développement.”’ Les banques ont un réle central a jouer
dans I’allocation de crédits aux ménages et aux entreprises, et
dans la concession de préts groupés dans des projets pour des
détenteurs d’actifs a long terme. Non seulement les facteurs de
durabilité influencent les moteurs de valeur et de risque au niveau
des crédits, des marchés, du fonctionnement et de la réputation,
mais ils déterminent également les modeéles commerciaux sous-
jacents que déploient les banques. Les conclusions de 'Enquéte
mettent en lumiére le potentiel d’une dynamique positive entre
les initiatives collectives (telles que les Principes de I’Equateur)
et des mesures politiques qui peuvent surmonter les barrieres
du marché entravant ’adoption et la mise en ceuvre volontaires.
Lorsque I’on examine le secteur, trois priorités se prétent a des
actions politiques plus approfondies.

PRIORITE PAQUET PROPOSE : PRINCIPAUX OUTILS

o ETENDRE LA Orientations sur la gestion des risques

GOUVERNANCE FONDEE
SUR LES RISQUES

Tests de résistance internes
Tests de résistance réglementaires

® RENFORCER L’ACCES AU
FINANCEMENT DURABLE

Exigences relatives aux préts prioritaires
Préts et garanties a faible colt

Variation des exigences en matiere d’apport
de capitaux

i 7.1 FIFIBY

Opérations de refinancement par la banque
centrale

Nouveaux modeles de services financiers

® AMELIORER LA CULTURE ET
LA STRUCTURE BANCAIRES

Développement des capacités financieres
Structure et diversité du marché

Nouvelle institution financiere verte

ZIBY B [

Organisation fondée sur les valeurs

L’extension de la gouvernance fondée sur les risques est une foca-
lisation particuliere dans les pays en développement, lesquels sont
confrontés a des défis environnementaux immédiats et dans lesquels
la mise en ceuvre des réglementations environnementales est affai-
blie. L’Enquéte a identifié des cas de leadership dans des pays tels
que le Bangladesh, le Brésil, la Chine, I'ilndonésie et le Pérou. Des
exigences réglementaires visant a incorporer les facteurs environne-
mentaux et sociaux dans la gestion des risques et la vérification dili-
gente (comme au Brésil et au Pérou) peuvent étre nécessaires la ou
la dynamique de marché limite la portée de I’action volontaire sur le
marché. L’apprentissage et la responsabilité redditionnelle peuvent
ensuite étre encouragés a travers I’évaluation des performances avec
la publication de résultats agrégés : la Commission de réglementation
bancaire de Chine, par exemple, publie un rapport annuel sur les pro-
gres.?® Une deuxiéme étape consisterait a développer des tests de
résistance afin d’explorer I'impact des scénarios environnementaux
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et sociaux futurs élaborés par les portefeuilles et
les modéles commerciaux des banques. Ces scé-
narios pourraient couvrir des questions telles que
la pollution de lair, le changement climatique,
I'inégalité, les dangers naturels, les nouvelles
technologies, I’érosion du sol et la pression hy-
drique. A ce jour, un nombre limité mais croissant
de banques expérimentent dans ce domaine et
le travail collaboratif a ce stade du cycle d’inno-
vation pourrait contribuer au développement de
méthodologies et d’approches.

Au-dela des risques, il convient d’améliorer I'ac-
cés aux préts durables. Une priorité essentielle
consiste a renforcer la diversité et la profondeur
des marchés financiers afin d’augmenter la fourni-
ture de finance verte, en particulier des emprunts
a faible co(it.**° Une série d’instruments peuvent
étre déployés, notamment des exigences de
préts prioritaires, des financements a des taux
inférieurs a ceux du marché via des subventions
de taux d’intérét et des opérations de refinance-
ment par les banques centrales. Des programmes
de préts a des secteurs prioritaires, comme en
Inde, sont également renforcés afin d’incorporer
les priorités de la durabilité. L’innovation tech-
nologique rapide permet également d’accéder a
moindre co(t aux préts, notamment a travers les
préts mobiles et les préts d’individu a individu. S’ils
sont bien réglementés, ces outils présentent un
potentiel considérable dans tous les pays.?° Enfin,
les différences entre risques et récompenses pour
le financement vert pourrait étre résorbées en ex-
plorant les variations des exigences de capitaux
pour certaines classes de préts.

Une troisiéme voie de réforme politique est la pos-
sibilité de mieux aligner la culture et la structure
bancaires. Il s’agit d’élaborer les politiques au-dela
de I'ajustement aux risques et aux bénéfices et de
tenir compte des compétences, des valeurs et de
la composition des marchés sous-jacents. Pour
les communautés bancaires sous-développées,
il convient sans aucun doute d’investir dans les
compétences de base, alors que dans les éco-
nomies développées, il faut plutét garantir que
la formation professionnelle et les certifications
correspondantes incluent des compétences per-
mettant de comprendre le financement durable.
Les décideurs politiques peuvent également
encourager 'acces a un financement durable (en
particulier pour les PME) a travers une structure
bancaire plus diversifiée, par exemple en intro-
duisant des banques vertes dédiées, ainsi que
des banques dont la mission consiste clairement
a obtenir un impact social et environnemental.'

MARCHE DES OBLIGATIONS

Le marché des obligations se focalise sur les ins-
truments d’emprunt a long terme mis en place
par les gouvernements et les corporations. Il
permet aux préteurs de transformer des actifs
non liquides en titres/valeurs garanties par
des actifs et susceptibles d’étre échangées.
Les obligations sont la classe d’actifs la plus
importante dans le systeme financier, avec une
valeur actuelle d’environ 100 billions de dollars
américains®* Avec le renforcement des exi-
gences de capitaux pour les dettes bancaires,
les marchés des obligations sont de plus en plus
un moyen d’obtenir des emprunts a long terme,
en particulier pour les actifs dont les risques
et les bénéfices sont relativement prévisibles.
Dans ce cas, on observe deux priorités liées des
politiques publiques.

PRIORITE PAQUET PROPOSE : PRINCIPAUX OUTILS

® OBLIGATIONS
VERTES

Normes des produits - normes
et vérification des obligations
vertes

Incitations fiscales ciblées

e

Renforcement du crédit
(agrégation, titrisation et
obligations couvertes)

i

Programmes d’achat d’actifs
verts, investissement
stratégique d’entités publiques
telles que les fonds d’Etat

2

Variation des exigences de
fourniture de capitaux

Notations de crédit

B [

® MARCHES DES
OBLIGATIONS

VERTES Pactes et feuilles de route

nationaux

On observe un taux de croissance rapide des
obligations vertes : 36 milliards de dollars
américains en obligations vertes ont été émis
en 2014, contre 11 milliards en 2013. Cependant,
le marché global des obligations vertes, avec
66 milliards de dollars américains annoncés d’ici
juin 2015, pourrait encore connaitre une crois-
sance considérable.” La croissance du marché
peut étre en partie expliquée par les bénéfices
financiers ajustés aux risques comparables des
obligations vertes et non vertes, et par la large
base d’émetteurs éligibles. Toute entité d’émis-
sion d’obligations peut émettre une obligation
verte certifiée. En effet, les exigences d’utilisa-
tion du label prévoient que Iutilisation des bé-
néfices soit affectée a des projets verts éligibles
et non que I'entité d’émission soit verte. Le
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label et I’affectation facilitent I'identification par les investisseurs
des investissements verts. La demande par les investisseurs d’obli-
gations vertes certifiées est importante, comme le montrent les
taux plus élevés de sur-souscription par rapport aux obligations
non vertes. Cependant, on recense des obstacles au dévelop-
pement du marché, notamment le développement de normes
crédibles et, au final, vérifiables. Les comités de développement
des marchés d’obligations vertes, qui impliquent des acteurs du
marché et du secteur public tels que le Brésil, la Californie, le Cana-
da, la Chine, 'Inde, le Mexique et la Turquie, sont des définitions et
des normes spécifiques aux pays en développement et aux Etats.
La coopération mondiale entre les comités est essentielle pour la
comparabilité et la cohérence internationales. Au final, les obliga-
tions vertes nécessitent peut-étre une réglementation spécifique
des titres/valeurs afin de protéger les consommateurs. Il est
toutefois essentiel, au départ, d’expérimenter et d’élaborer des
normes. Les stratégies de développement des marchés nationaux
etinternationaux pourraient s’appuyer sur une série de dix actions
identifiées par la Climate Bonds Initiative et la Banque mondiale,
en collaboration avec I’Enquéte.»* La Chine va ainsi devenir le
premier pays a élaborer des orientations en matiere d’obligations
vertes d’Etat. Cela pourrait constituer la base de la concession
d’avantages fiscaux sous la forme d’exemptions fiscales, ainsi que,
le cas échéant, de 'imposition potentielle de pénalités en cas de
mauvaise utilisation des bénéfices.

ENCADRE 18 PROGRAMME POTENTIEL D’ACTION SUR 10 POINTS EN MATIERE D’OBLIGATIONS VERTES?3

1. Intégrité du marché : soutien a la mise en place de définitions, normes, vérifications, certifications vertes
communes, et mise en ceuvre via la réglementation des titres/valeurs afin de protéger les consommateurs.

2. Développement des canaux : permettre aux émetteurs et aux investisseurs de planifier et de développer
leur expertise.

3. Emission stratégique : assurée par des agences publiques telles que les banques de développement et les
municipalités.

4. Développement de produits : a travers I’agrégation de petits projets, I’utilisation de contrats normalisés, la
titrisation et le soutien aux infrastructures d’entreposage.

5. Amélioration du profil risques/bénéfices : a travers le renforcement des crédits tels que les garanties par-
tielles, les emprunts subordonnés et I’assurance.

6. Amélioration des bénéfices : a travers les crédits d’impots et incitations fiscales (tels que les obligations en
faveur des énergies renouvelables aux Etats-Unis) ; les incitations fiscales peuvent aussi renforcer I'intégrité
du marché si elles sont associées a la vérification des performances.

7. Faciliter I'investissement dans les obligations vertes de fonds publics : a travers les mandats de fonds sou-
verains et de fonds de pension.

8. Achats d’obligations par les banques centrales : intégration des obligations vertes dans les politiques de
gestion de réserves et d’achat d’actifs.

9. Ajustement réglementaire : augmenter la part des obligations vertes dans les exigences de capitaux.

10. Coopération internationale : éviter la fragmentation du marché et sous-tendre la liquidité du marché a tra-
vers la reconnaissance mutuelle de normes.
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Au-dela de ces mesures ciblées, on constate un
besoin et un potentiel accrus a encourager des
marchés d’obligations plus verts dans le but spé-
cifique d’intégrer les facteurs environnementaux,
sociaux et de gouvernance dans les notations de
crédits de routine. Une premiére étape consiste-
rait a améliorer la transparence des agences de no-
tation de crédit quant a l'inclusion de tels facteurs
dans leurs analyses, ce qui permettrait de renforcer
le débat et les processus de développement de
méthodes. Les pression concurrentielles peuvent
encourager le leadership, comme [l'illustrent I'in-
tégration précoce par S&P de I'aspect climatique
dans les notations d’Etat et le mouvement de
Datong en faveur de I'intégration de facteurs en-
vironnementaux liés dans sa méthode de notation
d’entreprises et de municipalités.>* Cependant,
une approche collaborative peut étre envisagée.
Avec des notations de crédit et des investisseurs de
premier ordre, ’Enquéte a lancé une exploration
du potentiel d’action collective pour développer
une « feuille de route des notations » sur une série
de theémes liés a la durabilité.”

MARCHES DES CAPITAUX EMPRUNTES

Les marchés des capitaux empruntés sont
traditionnellement la premiére source de
capitaux-risques, avec 45 000 entreprises et
une capitalisation de marché totale d’environ
70 billions de dollars américains®® Viennent s’y
ajouter les 20 billions de dollars américains en por-
tefeuilles de propriétés, la portion détenue a titre
privé des 35 billions de dollars américains en actifs
infrastructurels et les 4 billions de dollars améri-
cains en actions privées et capitaux-risques.>?

Ces 25 dernieres années, les places boursieres se
sont transformées a tel point qu’elles sont presque
méconnaissables. Les volumes échangés ont aug-
menté et le commerce algorithmique est devenu
un élément majeur des échanges d’actions dans
une série de juridictions ; la commercialisation des
échanges a diversifié I'offre de services au-dela des
plate-formes de marché de base. Cependant, les
échanges de valeurs existantes sur le marché se-
condaire n’est pas une source directe de capitaux
pour les nouveaux investissements. Les grandes
entreprises ont tendance a s’autofinancer et a
utiliser leur trésorerie pour financer leurs investis-
sements.?*° Depuis dix ans, I’émission de nouvelles
actions est négative sur de nombreux marchés
matures, tels que les marchés américain et britan-
nique. Les entreprises ont reversé des liquidités
aux actionnaires a travers des rachats.*' Néan-
moins, les marchés d’actions imposent toujours
une régle essentielle en matiére d’intendance et de
gouvernance de I'allocation de capitaux au sein des
entreprises cotées en bourse. Les quatre domaines
majeurs sont les suivants :

PAQUET PROPOSE : PRINCIPAUX

PRIORITE
OUTILS
* MARKET Normes et exigences de
TRANSPARENCY transparence au niveau de

la durabilité

® APPROFONDIR
L’UTILISATION DES
DONNEES RELATIVES A
LA DURABILITE

Transparence de ’analyse
et des indices des actions

® RENFORCEMENT DE LA
FONCTION DE LEVEE
DE CAPITAUX POUR
LES ACTIFS VERTS
ET LES NOUVELLES
ENTREPRISES VERTES

Réglementation propice
- introductions en bourse
vertes

Réglementation propice
-« yieldcos » (sociétés de
rendement)

® MOBILISATION Normes relatives aux

DE CAPITAUX produits pour les véhicules
PRIVES DANS LES d’investissement dans des
INFRASTRUCTURES infrastructures vertes

Préts et garanties a faible
colit

Réglementation propice
- investissement dans les
infrastructures

M @

La communication en matiére de durabilité n’est
pas nouvelle. Il s’agit de I'une des pratiques les
plus étendues, encouragée par la législation, les
exigences des places boursiéres et les initiatives
volontaires (voir 'encadré 6). Les exigences et
lacunes diverses et variées qui se chevauchent
dans la prise en compte de questions telles que
I'impact des catastrophes naturelles et le potentiel
de blocage des actifs dans les secteurs a émissions
de carbone élevées, demeurent des faiblesses
évidentes. Une approche plus harmonisée et large-
ment adoptée de I’évaluation des impacts majeurs
du développement durable pourrait étre mise en
place. Les exigences en matiére de rapports telles
que celles de BOVESPA a Singapour et des places
boursiéres de Johannesburg, incluent de plus en
plus des critéres relatifs a la qualité des rapports.
L’Initiative des bourses pour un investissement du-
rable a récemment publié une Orientation modele
afin de permettre aux places boursieres d’aider les
émetteurs arépondre aux besoins des investisseurs
en informations sur la durabilité.?* Les places bour-
sieres demeurent toutefois préoccupées par les
implications potentielles d’exigences plus strictes
en matiere de rapports sur la compétitivité. Cela
permet a 'Organisation internationale des Com-
missions de Valeurs (OICV) d’éviter un arbitrage ré-
glementaire en collaborant avec ses organisations
membres afin de développer des cadres communs
de transparence et d’encourager leur adoption.
Environ un tiers des 32 régulateurs membres de
’OICV ont introduit une initiative en matiére de
rapports portant sur la durabilité. L’OICV pourrait
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également collaborer avec les places boursiéres et les régulateurs afin
de développer une nouvelle génération de mesures de la qualité des
marchés. Cette mesure se focaliserait sur I'affectation des capitaux et
Pinvestissement, ainsi que sur la transparence des marchés.

S’il estimportant de communiquer certains éléments, il est de plus en
plus important d’incorporer les facteurs de durabilité dans d’autres
aspects du fonctionnement des marchés d’actions, comme I'analyse
des investissements et I’étalonnage, afin d’approfondir I'utilisation
des données relatives a la durabilité. La demande sur le marché en-
courage déja d’incorporer dans la recherche sur les investissements
c6té vendeur les facteurs environnementaux et sociaux, ainsi que
d’élargir la gamme d’étalons et d’indices de durabilité sur mesure.
Cependant, ces initiatives sont loin d’étre la norme et les décideurs
politiques peuvent encourager une plus grande transparence dans
I’analyse et dans les indices relatifs aux actions. De méme, le paysage
actuel desindices pondérés de titrisation des marchés peut refléter un
parti pris a I’encontre des actifs verts a faibles émissions de carbone,
ce qui pourrait entrainer une mauvaise affectation des ressources.?#

Lafonction de levée de capitaux des marchés d’actions peut également
étre renforcée. Elle pourrait inclure la réduction des co(ts d’enregistre-
ment ou 'accélération du traitement administratif de certaines classes
de nouvelles levées de capitaux, ce que la COB américaine envisage
pour les petites et moyennes entreprises, et la Chine, pour les intro-
ductions en bourse vertes. Une autre voie a explorer sont les moteurs
novateurs d’investissement dans les infrastructures tels que les fonds
d’investissement infrastructurel vert, qui permettent de refinancer les
actifs infrastructurels a travers les marchés d’obligations et d’actions.
Baptisés « yieldcos » aux Etats-Unis, ils permettent aux investisseurs
de détenir des actifs non liquides de maniere liquide, notamment des
centrales électriques fonctionnant aux énergies renouvelables. Selon
I’OCDE, les « yieldcos » d’énergies propres ont permis de lever plus de
6 milliards de dollars américains durant les deux seules années écou-
|ées.>** Afin de développer le marché, des réglementations financieres
peuvent faire 'objet de réformes afin de lever les obstacles non inten-
tionnels aux investisseurs institutionnels tels que les fonds de pension
et la détention de tels actifs par les assureurs.

Au-dela des marchés repris dans la liste, une série de mesures doivent
étre prises afin de mobiliser davantage de capitaux privés dans les
infrastructures. Parmi les mesures essentielles dans ’économie réelle,
citons le développement de principes infrastructurels en faveur du
développement durable, 'extension du réseau de projets infrastruc-
turels durables rentables, 'amélioration de la transparence des cadres
de marchés publics et I'incorporation de facteurs de durabilité. Au sein
du systéme financier, un examen des réglementations financiéres est
nécessaire afin de lever les contraintes non intentionnelles qui pesent
sur les investissements dans des infrastructures durables, notamment
par des investisseurs institutionnels tels que les fonds de pension et les
assureurs, ainsi que la création d’un mécanisme de transmission, pour
refinancer les actifs infrastructurels a travers les marchés d’obligations
et d’actions. Les approches de « financement mixte » utilisant des fi-
nancements publics pour fournir des garanties, les préts a faible co(t,
et les emprunts et actions subordonnés, jouent un réle essentiel dans
les infrastructures. Leur efficacité doit étre examinée afin de garantir
la bonne valeur des dépenses publiques, et de développer de bonnes
pratiques et une expertise.*#
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INVESTISSEURS INSTITUTIONNELS

Avec la gestion de presque 100 billions de dollars
américains, les investisseurs institutionnels, no-
tamment les fonds d’investissement, les fonds de
pension, les compagnies d’assurance, les dotations
et les fonds souverains, sont, apres les banques,
les plus grands détenteurs d’actifs toutes classes
confondues.*¢ A I'aube de la crise financiére, les
investisseurs institutionnels ont fait 'objet d’'une
attention accrue dans les politiques en tant qu’in-
termédiaires clés de capitaux a long terme, acteurs
essentiels dans I'intendance des actifs et moteurs
de performances environnementales et sociales
renforcées. Les investisseurs eux-mémes agissent
deplus en plus afind’intégrerles facteurs de durabi-
lité dans leurs propres stratégies d’investissement,
ainsi que dans leur dialogue avec les décideurs po-
litiques afin de garantir que les signaux du marché
récompensent la création de valeur durable.?#” En
effet, le travail de PEnquéte avec les investisseurs
institutionnels a conclu que les réformes politiques
sont essentielles pour aligner le paysage d’inves-
tissement institutionnel sur le développement
durable; la seule action volontaire ne suffira pas.*®
A ce jour, la plupart des interventions politiques se
focalisent principalement sur la transparence des
politiques d’investissement et sur des déclarations
formelles d’obligations juridiques. Les politiques
peuvent soutenir des initiatives de marché exis-
tantes - et suppléer lorsque les marchés ne four-
nissent pas de solutions, en se focalisant sur deux
principaux domaines d’opportunité :

PAQUET PROPOSE : PRINCIPAUX

PRIORITE
OUTILS
* ALIGNER LA Clarifier les obligations
CONCEPTION fiduciaires
DES FONDS DE y o,
Capacités fiduciaires
PENSION ET

AUTRES SYSTEMES
D’INVESTISSEMENT
SUR LA DURABILITE

Education professionnelle

Exigences de performance
fondées sur les principes -
orientations sur les principes
directeurs de ’OCDE

17 M B

Exigences de transparence
relative a la durabilité

1 M

EXAMEN DU Introduire des mandats de
MARCHE ET DES durabilité a long terme pour
INCITATIONS les institutions financieres
PUBLIQUES publiques

Encourager les détenteurs
d’actifs afin de garantir un
meilleur alignement des
incitations en aval de la chalne

Examen des incitations
fiscales

i

Une premiere étape consiste a aligner la concep-
tion des fonds de pension et autres systémes
d’investissement sur la durabilité. Cela implique
de trouver un nouvel équilibre entre adéquation
et fiabilité des résultats pour les épargnants, colts
modiques pour les sponsors des secteurs public
et privé, et cohérence avec le développement du-
rable. Les décideurs politiques peuvent largement
agir au niveau national afin de soutenir le déve-
loppement de bonnes pratiques, notamment en
clarifiant la législation et les orientations en vertu
desquelles les fiduciaires doivent tenir compte des
questions relatives a la durabilité dans leurs proces-
sus d’investissement ; et accorder une attention
aux moteurs a long terme de valeur d’investisse-
ment. Au niveau international, une déclaration sur
les devoirs des fiduciaires et le développement
durable pourrait contribuer a la codification des
bonnes pratiques en garantissant clairement que
les devoirs des fiduciaires envers leurs bénéficiaires
incluent la prise en compte des facteurs de durabi-
lité dans leurs activité d’'investissements, d’appro-
priation et d’engagement politique. Dans ce cadre,
des orientations pratiques sont nécessaires pour
aider les investisseurs a se conformer aux préconi-
sations du « droit non contraignant » en matiére de
durabilité, tels que les Principes directeurs de 'OC-
DE pour les entreprises multinationales. Les régles
prudentielles peuvent prescrire que les institutions
d’investissement aient les compétences et les ca-
pacités nécessaires pour inclure la durabilité dans
leurs stratégies d’investissement. Des exigences de
démonstration que les membres des organes de
gouvernance ont les connaissances et la formation
appropriées peuvent étre introduites, notamment
dans la définition d’'une personne « adaptée ». Pour
ce faire, les régulateurs peuvent demander que les
organes professionnels incluent la durabilité dans
leurs cursus et leurs programmes de formation
professionnelle continue. Les épargnants et les
bénéficiaires prévus, confrontés a des choix et a
des risques croissants, ont besoin d’étre mieux
formés afin de prendre les bonnes décisions pour
eux-mémes. Les régulateurs peuvent également
se poser la question de savoir si certains fonds de
pension sont trop petits et mal gouvernés afin de
servir efficacement leurs bénéficiaires (y compris
dans l'incorporation de facteurs de durabilité), et si
la consolidation est garantie.

Pour’ensemble des fonds, les rapports sur I'inten-
dance des actifs, ainsi que sur les performances
de durabilité, sont essentiels pour encourager
la responsabilisation et le développement des
capacités internes. A ce titre, le suivi réglemen-
taire des codes d’intendance pour I’ensemble
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des investisseurs (pensions, assurance, institutions, vente au détail)
devrait renforcer la mise en ceuvre. Un nombre grandissant de pays
ont introduit des exigences de communication sur la durabilité pour
les fonds, ’exemple le plus récent étant la France.

Les décideurs politiques peuvent contribuer a stimuler la demande
a long terme pour des produits d’investissement incorporant la
durabilité a travers une réorganisation des structures de marché
et des incitants publics. Les détenteurs d’actifs sont au sommet du
processus d’investissement. Ils peuvent étre incités a travers une
meilleure gouvernance et encouragés par des codes de marché,
afin d’aligner les incitations en aval sur la chaine, notamment pour
les consultants en placements, les gestionnaires d’actifs et les
analystes d’investissement. Cela concerne notamment les fonds
de pension publics, des fonds souverains et d’autres moteurs d’in-
vestissement (tels que le nouveau Fonds d’investissement dans
les infrastructures asiatique). lls peuvent choisir d’agir de maniere
unilatérale ou de s’inscrire dans une approche collaborative plus
large dépassant les efforts conjoints précédents tels que les Prin-
cipes de Santiago. De plus, les impdts influencent profondément
les comportements d’investissement, avec une utilisation large des
incitations fiscales afin d’encourager les épargnants et I'investisse-
ment. Cependant, ils sont rarement alignés sur les performances a
long terme ou les résultats de durabilité. Les décideurs politiques
pourraient réexaminer |'utilisation efficace des incitations fiscales
afin d’encourager le financement a long terme pour I’économie
réelle et I’encouragement rentable d’investissements durables.

ASSURANCE

Le modéle commercial d’assurance s’appuyant sur le principe de
mutualisation des risques, cela en fait en outil particulierement
efficace pour la gestion des défis de développement durable
collectifs.>#? En tant que souscripteurs, les assureurs contribuent
a améliorer leur résilience en promouvant une bonne gestion
des risques physiques, avant de reporter et de transférer les
risques financiers du niveau local au niveau mondial, notamment
par la titrisation des risques environnementaux a destination
des marchés financiers.>® En tant qu’investisseurs, les assureurs
s’efforcent d’aligner les responsabilités sur des bénéfices d’inves-
tissement stables et a long terme. Le renforcement des marchés,
des produits et de la couverture d’assurance peut avoir un effet
transformateur sur la résilience économique et de subsistance, et,
en générant une durabilité environnementale a travers des solu-
tions d’assurance verte, créer des répercutions positives multiples
a travers les économies réelles et financiéres. Elément important :
ces répercutions signifient que I’assurance est un secteur ou la di-
rection politique - y compris les dispositions obligatoires et I’achat
- est fréquente et généralement peu controversée. Le travail de
’Enquéte avec le secteur de lassurance implique une consul-
tation mondiale sur les priorités de réforme politique, une série
de consultations au niveau national, ainsi que deux événements
mondiaux.”" Il ressort clairement que les régulateurs et les déci-
deurs politiques sont déja en train d’innover de diverses maniéres
afin d’exploiter I’assurance en faveur du développement durable.
Trois priorités émergent afin de poursuivre dans cette voie:

Investir a long terme nécessite
des stratégies qui créent une valeur
durable, atténuent les risques divers
et renforcent les économies locales et
mondiales. Le dénominateur commun
est une fondation politique stable et
progressiste.

Anne Stausboll*, PDG, CalPERS??

Une réforme fiscale promouvant
l'investissement a long terme bénéfi-
ciera aux entreprises qui dépendent
des marchés de capitaux et aux cen-
taines de millions de personnes qui
épargnent en vue de leur retraite.
Larry Fink, PDG, BlackRock?3

Le changement climatique repré-
sente une menace grave pour le secteur
de l'assurance et risquerait de rendre
onéreux les produits d'assurance.

Dave Jones, Commissaire en charge
des assurances, Etat de Californie,
Etats-Unis
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PRIORITE

LE

PAQUET PROPOSE : PRINCIPAUX
OUTILS

COMBLER LES Soutien fiscal
ECARTS DE

Apport de fonds orienté par les
PROTECTION

politiques
Achat obligatoire

Réglementations propices au
soutien en faveur de nouveaux
produits financiers

Nouveaux modeles de services
financiers

Education financiére des
consommateurs

Lever les contraintes
réglementaires

CALIBRER LA

GOUVERNANCE
PRUDENTIELLE
AFIN DE MIEUX

M TH BMZZM

E Orientations sur les risques

REFLETER LES E Tests de résistance internes
REALITES ECO- o

NOMIQUES ET E N’egeSSItent,des tests (Ele
ENVIRONNEMEN- résistance réglementaires
TALES.

HARMONISER E Incorporer les risques

LES CADRES environnementaux et de

DE DURABILI- durabilité dans la mise en

TE POUR LES ceuvre des principes de base de

)
SOUSCRIPTIONS Passurance

ET LES INVESTIS-
SEMENTS

A

La premiére priorité consiste a combler les
écarts de protection, afin de garantir un acceés
universel aux services financiers. Dans les 100
pays les plus pauvres, moins de 3 % de la po-
pulation dispose d’une protection d’assurance
efficace contre les dangers naturels.?4 ’assu-
rance confere des bénéfices avant et apres la
survenance de la catastrophe. A priori, les sous-
cripteurs de risques doivent s’efforcer de limiter
leur exposition en exigeant des infrastructures
mieux planifiées et de meilleure qualité de la part
des promoteurs immobiliers et des urbanistes.
A posteriori, I’assurance aide des économies en-
tieres a se relancer plus rapidement. En analy-
sant 2 476 catastrophes naturelles dans plus de
200 pays entre 1960 et 2011, les chercheurs de
la Banque des réglements internationaux ont
conclu que les catastrophes bien couvertes par
des assurances n’avaient qu’un effet minime a
moyen terme sur la croissance. Sans assurance,
en revanche, une catastrophe « typique » mine
la croissance de maniére permanente d’environ
2 %.25 Méme dans les pays développés, I'éten-
due des actifs non assurables devrait augmen-
ter rapidement avec lintensification du chan-
gement climatique. Il n’existe certainement pas

SYSTEME FINANCIER DONT NOUS AVONS BESOIN :

d’approche unique permettant d’y remédier :
on recense plutét des mélanges sur mesure de
soutienfinancier, d’apports de fonds et d’achats
orientés par les politiques, ainsi que de conces-
sions réglementaires et de développement du
marché, qui ont démontré leur efficacité dans
plusieurs pays, comme le Brésil, I'Inde et les
Philippines (ce dernier ayant 'un des ratios de
couverture de micro-assurance les plus élevés
au monde), ou la Suisse, ou les catastrophes
naturelles sont obligatoirement couvertes par
I’assurance incendie. L’assurance en respon-
sabilité environnementale pour les industries
a pollution intensive a démontré son intérét
dans certains pays en développement. Elle fait
actuellement I'objet de discussions pour les
industries hautement polluantes de Chine.?® En
moyenne, les solutions d’assurance verte qui
promeuvent la durabilité environnementale,
telles que P'assurance en faveur des énergies
renouvelables, de I’efficacité énergétique, de
I’exploration géothermique et de la foresterie,
sont une opportunité largement non exploitée.

Parallélement, il convient de calibrer la gouver-
nance prudentielle afin de mieux refléter les
réalités économiques et environnementales a
long terme. A la suite des développements po-
litiques a I'aube de la récente crise financiere,
il pourrait étre utile d’examiner les réglementa-
tions afin d’évaluer les implications pour la prise
de risques et l'investissement a long terme, en
particulier en ce qui concerne l'investissement
transnational dans le développement des
infrastructures économiques.’ Des charges
de capitaux pourraient par inadvertance aug-
menter la vision a court terme, la volatilité
et le soutien a la cyclicité, tout en atténuant
I’investissement dans les actifs a long terme
nécessaires au développement durable.?® Une
classe d’actifs susceptibles d’étre échangés
est nécessaire afin de permettre aux assureurs
et aux autres investisseurs d’avoir aisément
acces aux investissements durables dans les
infrastructures.®®Au niveau environnemental,
le secteur de 'assurance et de la réassurance
a la plus longue histoire d’incorporation de
facteurs tels que les événements climatiques
extrémes dans ses évaluations annuelles de
solvabilité, en évaluant sa résistance a la pire
combinaison d’événements en 200 ans. Notons
que des progres ont été obtenus, non pas grace
a une regle unique, mais a une série de regles
reliées entre elles en matiere de mesure, de ré-
glementation et de rapports financiers, de no-
tations de crédits, de normes comptables et de

ALIGNEMENT DU SYSTEME FINANCIER SUR LE DEVELOPPEMENT DURABLE
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responsabilité redditionnelle. Cette expérience fournit une plate-
forme permettant d’intégrer explicitement des facteurs de risque
along terme tels que le changement climatique dans les examens
prudentiels : Les superviseurs américains ont débuté ce processus
a travers des études annuelles de la préparation des compagnies
d’assurance au changement climatique, tant en termes d’impacts
physiques que de changements politiques plus larges.>°

Enfin, il existe un potentiel considérable d’aligner les cadres de
durabilité pour la souscription et Iinvestissement. A ce jour, les
approches de la gestion des facteurs de durabilité ont générale-
ment été gérées dans le cadre de regles de conduite prudentielles
et de marché. Envisager les enjeux de la durabilité dans son
ensemble et transférer les enseignements tirés pourraient avoir
des avantages considérables. Des progrés considérables ont été
obtenus afin d’élargir I’accés a des produits d’assurance vitaux,
notamment a travers 'amélioration des cadres réglementaires
et de supervision. La prochaine étape consiste a garantir que
les risques majeurs pour I’environnement et la durabilité sont
effectivement incorporés dans la mise en ceuvre des principes
de base internationaux en matiere d’assurance. La clé du succes
serait un groupe d’éminents superviseurs au niveau national ayant
commencé a envisager les risques environnementaux tels que le
changement climatique, en collaborant étroitement avec I'lAIS et
PInitiative d’acces a I’assurance (A2ii).2®"

4.4 DEVELOPPER L’ARCHITECTURE DE
GOUVERNANCE D’APPUI

La derniére partie du Cadre d’action proposé porte sur le potentiel
de développement d’une architecture de gouvernance d’appui
englobant le systeme financier afin de soutenir les actions spéci-
fiques décrites ci-dessus.

=

APPROCHE

SENSIBILISE AU DEVELOPPEMENT DURABLE

EXPLANATION

DEVELOPPER L’ARCHITECTURE DE GOUVERNANCE D’APPUI
METTRE EN PLACE UNE ARCHITECTURE DE GOUVERNANCE POUR LE SYSTEME FINANCIER

Aux Philippines, nous avons
montré que nous pouvions rendre
I'assurance plus abordable et accessible
pour les personnes a faibles revenus.
Mais il ne suffit pas qu'elles y aient
acces. Le changement climatique et
les catastrophes naturelles sont des
menaces majeures au développement
durable. Les assureurs, les régulateurs,
les gouvernements, les entreprises et
la société civile doivent collaborer afin
de réduire ces risques et délaborer des
solutions.

Emmanuel Dooc, Commissaire en
charge des assurances des Philip-
pines?®

® PRINCIPES » Adoption de principes pouvant étayer un systéme financier durable afin d’orienter I’élabo-

ration des politiques

¢ CADRES POLITIQUES ET »

JURIDIQUES tations financieres

Envisager les impacts sur la durabilité lors du développement et de ’examen des réglemen-

» Incorporer la durabilité dans les plans de développement du secteur financier

» Garantir que les opportunités de réforme du systeme financier sont incluses dans les poli-

tiques de durabilité

» Introduire des stratégies et des feuilles de route a long terme, avec le soutien des méca-

nismes de coordination

» Renforcer le systéme juridique et judiciaire afin de soutenir la mise en ceuvre

* MANDATS »
REGLEMENTAIRES

* MESURE DES »
PERFORMANCES

loppement de systemes financiers durables

Explorer 'impact des facteurs de durabilité sur les mandats actuels des banques centrales
et DES régulateurs financiers afin de faire les ajustements nécessaires.

Développer un cadre de performance afin d’évaluer et d’orienter les progres vers le déve-
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PRINCIPES DIRECTEURS

Les principes d’un systéme financier durable
pourraient étre établis et utilisés afin d’encadrer
le développement de mandats, de normes et
de pratiques d’administration. Au niveau mon-
dial, le systéme financier est orienté a travers
des principes et des normes « de droit non
contraignant «, qui sont ensuite mis en ceuvre
au niveau national et évalués par plusieurs ins-
titutions internationales. Le CSF a ainsi élaboré
un compendium de 14 normes, y compris des
principes généraux tels que les Principes fon-
damentaux pour un contréle bancaire efficace
du Comité de Bale, les Principes de base en
matiere d'assurance de I’Association interna-
tionale des controleurs d'assurances (AICA) et
les Principes de gouvernement d'entreprise de
I'OCDE.*3 Actuellement cependant, il n’existe
pas de référence commune sur la maniére de
développer des politiques et des réglementa-
tions financiéres alignées sur le développement
durable. Le développement d’une série de
principes directeurs pour la formulation des
politiques pourrait aider a mettre en commun
les connaissances pratiques et a élargir ’appli-
cation d’approches émergentes. Sur la base de
notre travail, une possibilité de structure pour
de tels principes est proposée ci-dessous.

CADRES POLITIQUES ET JURIDIQUES

De tels principes directeurs pourraient étre sou-
tenus par une architecture juridique et politique
afin de garantir la cohérence entre gouvernance
financiére, objectifs publics élargis et I’état de
droit. Les gouvernements pourraient y contri-
buer en établissant une architecture juridique
et politique qui promouvrait une approche co-
hérente du financement durable. Cela pourrait
impliquer une connexion entre le développe-
ment de marchés financiers et des politiques
de développement durable plus larges, telles
que les dispositions de la loi britannique sur le
changement climatique qui prescrivent d’invi-
ter toutes les agences publiques, y compris les
régulateurs financiers, a préparer des rapports
d’adaptation climatiques ; cela a créé une base
réglementaire permettant a la Banque d’Angle-
terre de mener a bien un examen prudentiel des
assurances. La décision de la Chine d’inclure la
finance verte dans les plans de développement
des marchés financiers dans le cadre du 13e
plan quinquennal serait une autre option. Enfin,
des développements juridiques pourraient se
justifier afin de soutenir la transition vers un
financement durable, tels que des mesures en
faveur de la responsabilité des préteurs et des
investisseurs.

FIG 11 PRINCIPES POUVANT ETAYER UN SYSTEME FINANCIER DURABLE

PRINCIPE
GENERAL

LES MESURES
PRINCIPALES EN

1

Le systeme financier a pour
objet

La tarification des risques et
leur rétribution

RAPPORT AVEC 3 | Lafinance a une valeur
L’OBJET
4  Lastabilité du systeme
5 Larétribution perque par le
Qui PAIE ET QUI secteur
EST RETRIBUE
6  Lafinance publique
. , 7  Lacomposition du marché
INTEGRITE DU
MARCHE .
8 Les parties prenantes concer-
nées
9  Laculture, les valeurs et les
normes
10 Lagouvernance
GOUVERNANCE
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... de satisfaire les besoins de la société en facilitant les paiements,
en recueillant I’épargne, en la protégeant et en la distribuant a ceux
qui en font I'utilisation la plus productive, en gérant les risques de
fagon a soutenir une économie solidaire et durable.

... intégrent la valeur du capital humain, naturel et social pour
assurer un développement durable.

... a laquelle tout le monde peut accéder

... sert a la pérennisation du développement durable

... est proportionnelle a la valeur qu’il crée

... soutient uniquement les projets d’intérét public qui ne doivent
pas étre réalisés par des moyens privés.

... encourage une diversité saine et I'innovation

... peuvent agir par I’obtention de droits, I'information et le
renforcement de leurs capacités.

...sont alignées sur I'objectif visé, avec le soutien d’incitations
appropriées.

... est alignée sur la finalité, elle est transparente dans ses processus
de décision, I’évaluation de ses performances et sa réhabilitation

ALIGNEMENT DU SYSTEME FINANCIER SUR LE DEVELOPPEMENT DURABLE



MANDATS REGLEMENTAIRES

Le réle des banques centrales et des régulateurs financiers en ré-
ponse aux enjeux de la durabilité pourrait étre élargi en clarifiant et
en renforcant leurs mandats y relatifs. A ce jour, ces progrés ont été
obtenus sans extension des mandats existants, dont la plupart se
focalisent sur la réglementation prudentielle, les politiques moné-
taires et les objectifs associés, tels que la croissance et 'emploi.
Ces mandats peuvent étre interprétés de maniére étroite ou plus
large. Il pourrait étre utile de clarifier la maniére dont les mandats
envisagent les facteurs de durabilité, soit a travers une redéfini-
tion ou une clarification, en particulier a la lumiére d’un éventuel
développement des principes, des politiques et de I'architecture
juridique.

ENCADRE 19 BANQUES CENTRALES : ACTEURS CENTRAUX EN FAVEUR D’UN SYSTEME FINANCIER DURABLE

Les banques centrales sont des acteurs centraux du développement de marchés financiers et de capitaux, et plus
largement du développement économique durable, a travers la politique monétaire et récemment leur réle renforcé,
notamment en faveur de la stabilité financiére.
Les conclusions de 'lEnquéte soulignent que les banques centrales des pays en développement et émergents sont plus
actives que leurs homologues des pays développés lorsqu’il s’agit de tenir compte explicitement des politiques natio-
nales, y compris des questions relatives a la finance solidaire et a 'environnement, ainsi que des stratégies économiques
nationales et industrielles. Certains commentateurs voient ces réles élargis comme une phase de transition qui prendra
fin lorsque d’autres institutions publiques se renforceront. D’autres mentionnent que les banques centrales ont tradi-
tionnellement poursuivi des objectifs de développement et concluent a la nécessité de garantir I'alignement de la prise
de décisions des banques centrales sur une stratégie de durabilité élargie.
La diversité des points de vue montre que les banques centrales peuvent jouer plusieurs rles potentiels en faveur du
financement durable.

- La politique monétaire a unimpact sur:

» Larépartition des revenus et des richesses au sein des générations et entre elles.

» Les taux de réduction, la valeur étant liée a des revenus et des col(ts futurs, et donc aux horizons temporels
de financement.

- Lesbanques centrales, en leur qualité d’autorités prudentielles et régulatrices, peuvent :

» Imposer une gestion des risques liés a la durabilité et des exigences en matiére de rapports.

» Incorporer les impacts des catastrophes naturelles et la considération du changement climatique dans les
tests de résistance des institutions financiéres.

» Exiger des directeurs et des administrateurs d’entités professionnelles financiéres certifiées des capacités et

des compétences liées a la durabilité.
Ajuster I'apport de capitaux afin de tenir compte des risques de sous-facturation et, dans certains cas, des
objectifs politiques.

» Lancer des examens prudentiels de I'impact des facteurs de durabilité sur la stabilité financiére.

- Dans le contexte d’opérations liées a la politique monétaire, les banques centrales peuvent :

» Fournir un refinancement inférieur aux taux du marché afin d’encourager les préts ciblés ou pour compléter
les objectifs de préts prioritaires, tels que le programme « Funding for Lending » (financer pour préter) de la
Banque d’Angleterre.

» Stimuler des marchés d’actifs spécifiques, tels que les obligations vertes, a travers des achats d’actifs.

» Investir dans des obligations d’entités publiques et des actions (tels que le Silk Road Fund) d’entités publiques
favorables aux objectifs de durabilité.

Les banques centrales qui poursuivent un agenda de durabilité selon 'une ou plusieurs de ces voies devront évaluer leurs
capacités, leur gouvernance et la qualité de la coordination avec d’autres entités publiques.

LE SYSTEME FINANCIER DONT NOUS AVONS BESOIN - LE CADRE D’ANALYSE - UNE REVOLUTION TRANQUILLE - UN CADRE D’ACTION - PHASES ULTERIEURES



LE SYSTEME FINANCIER DONT NOUS AVONS BESOIN :

MESURE DES PERFORMANCES ET ME-
THODOLOGIE

Un cadre de performance doit étre mis en place
afin d’évaluer et d’orienter les progrés vers le dé-
veloppement de systémes financiers durables Les
cadres existants d’évaluation du développement
des marchés financiers, tels que ceux utilisés dans
le Rapport sur le développement financier de la
Banque mondiale, se focalisent sur des mesures
traditionnelles de profondeur, d’efficacité et de
stabilité, ainsi que sur I'acces.?®* Parallelement,
les mesures utilisées pour décrire les progres au
niveau du financement durable ont tendance a
demeurer concentrées sur les lacunes de finan-
cement et sur les flux de financement durable
et non durable. Il manque cependant un cadre
complet faisant le lien entre une vue d’ensemble
des besoins et des flux liés a la durabilité et une
analyse des performances du systéme.

L’Enquéte a entamé une travail initial de dévelop-
pement d’un cadre de performances qui peut servir
a évaluer les progrés vers le développement d’un

systéme financier durable. Ce cadre, d’aprés la
définition qu’en donne ’Enquéte, doit créer, valo-
riser et transférer les actifs financiers de maniere
a générer une véritable richesse au service des
besoins a long terme d’une économie solidaire
et durable d’un point-de-vue environnemental.
L’Enquéte a identifié cing domaines d’analyse
principaux pour le cadre de performances.

Chaque domaine fournit une fenétre analytique
mais il est limité s’il est envisagé individuellement.
La résilience, par exemple, peut découler, sur des
périodes étendues, de I'externalisation continue
des facteurs environnementaux du systeme, une
cause qui serait identifiée a travers I"évaluation
de Pefficacité. De méme, les flux peuvent étre
considérables mais ils doivent étre accompagnés
d’incitations publiques importantes, ou associés
a des niveaux faibles d’efficience du systéme (au-
trement dit des co(ts élevés). Par conséquent, si
chaque domaine peut fournir une analyse utile, ils
doivent tous étre déployés afin d’obtenir une vue
d’ensemble plus compléte.?>

FIG12 UN CADRE DE PERFORMANCE INTEGRE POUR UN SYSTEME FINANCIER DURABLE

REQUIREMENTS Capitaux requis pour financer le

développement durable

FLows Flux de financement face a de telles
exigences
EFFECTIVENESS Degré d’intégration des facteurs de

durabilité dans les prix de marché des
actifs

EFFICIENCY Co(ts de fonctionnement du marché
financier assurant les flux financiers par
rapport aux exigences

RESILIENCE Sensibilité du systeme aux distorsions

lides a un développement non durable

Il s’agit de (a) déployer des capitaux afin de financer des
actifs ou des activités incrémentiels ; (b) d’éliminer les actifs
«non durables » auparavant financés par des capitaux ; et
(c) de réserver des capitaux pour se prévaloir de situations
nuisibles a la durabilité, notamment via des assurances
contre les conséquences de la survenance des risques.

Il s’agit de fournir une approche commune afin de
mesurer les flux réels, en s’appuyant par exemple sur
des méthodologies existantes, autour du financement
climatique et des obligations vertes, ainsi que le systéme
développé par FEBRABAN au Brésil.266

Cette analyse des flux ne clarifie pas 'efficacité ou
I’efficience de ces flux, notamment le niveau d’incitation
publique et les autres co(ts de mobilisation.

Cela est essentiel pour évaluer I’existence des défaillances
du marché, bien qu’il faille opérer une distinction entre les
défaillances associées au marché de I’économie réelle ou
financiére et/ou les faiblesses politiques.

Il s’agit d’inclure les colts spécifiques aux transactions et
ceux du systéme financier dans son ensemble

Elle concerne I'impact direct de la pression
environnementale, ainsi que les impacts des effets de

la transition. Elle est par essence tournée vers "avenir

et nécessite (a) une analyse sur des périodes de temps
étendues ; et (b) la distinction entre des niveaux élevés de
résiliences via I’externalisation et Iinternationalisation des
facteurs de durabilité.

ALIGNEMENT DU SYSTEME FINANCIER SUR LE DEVELOPPEMENT DURABLE
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Chapitre 5 PHA’SES
ULTERIEURES

5.1 PASSER AUX PHASES ULTERIEURES

Cette derniere section décrit les phases ultérieures permettant d’ex-
ploiter les innovations et les perspectives identifiées par 'Enquéte.

L’Enquéte répond a la fois a un besoin urgent de mobiliser des finan-
cements en faveur du développement durable et au sentiment qu’il
existe au sein du systéme financier un potentiel d’action propice a
une voie complémentaire de changement. La mission essentielle
de ’Enquéte a consisté a déterminer si un tel potentiel existait et,
dans I'affirmative, a déterminer les phases ultérieures possibles.
Presque deux ans plus tard, ’Enquéte a conclu qu’il existait un tel
potentiel, déterminé par I'urgence des besoins et 'expérience pra-
tique des banques centrales, décideurs politiques et régulateurs, et
organismes de normalisation qui ont cherché a intégrer les facteurs
environnementaux et sociaux dans la prise de décision.

De plus, PEnquéte a identifié dans divers contextes des modéles et des
tendances qui commencent a permettre de tirer des enseignements,
de reproduire et de redimensionner des mesures plus efficaces,
et d’élaborer des approches coopératives. Le Cadre d’action de I’
Enquéte consolide ces enseignements afin de permettre aux déci-
deurs politiques d’adopter une approche systématique de I’analyse,
de I'implication, de la formulation des politiques et de I’action. Le
leadership nécessaire pour déterminer de nouvelles voies parfois
contraires aux croyances conventionnelles, a gagné en visibilité au
cours des explorations de P"Enquéte. En effet, on a constaté une
augmentation rapide du nombre, de la portée et de la taille de I'am-
bition des initiatives, et ce méme au cours de ’Enquéte.

Il reste beaucoup de chemin a parcourir. Il convient cependant d’ap-
profondir "analyse des performances des outils décrits dans I'En-
quéte. De nombreux aspects des liens entre le systéme financier et
le développement durable demeurent inexplorés. La disparité des
contextes et des priorités au niveau national nécessite des voies
uniques a travers la collaboration, I’analyse et I’action. La coopéra-
tion internationale doit étre repensée a la lumiére des opportunités
et des besoins identifiés par 'Enquéte.

5.2 ATTEINDRE LES OBJECTIFS

La mise en ceuvre des conclusions de I’Enquéte a I'aide du Cadre
d’action nécessitera 'implication de nombreux acteurs. La parti-
cipation active des agents chargés de l'intendance du systéme
financier, notamment les banques centrales, les régulateurs et les
autorités de contrdle prudentiel, les organismes de normalisation,
les organismes gouvernementaux (y compris les ministeres des
finances) et les organismes de référence sur le marché (dont les
places boursiéres et les agences de notation) s’avérera essentielle
pour la réussite. Cependant, les conclusions de I’Enquéte mettent

> > > - PHASES ULTERIEURES



LE SYSTEME FINANCIER DONT NOUS AVONS BESOIN :

également en exergue le réle fondamental que
d’autres acteurs auront a jouer, notamment :

e Les institutions du marché : des banques
aux fonds de pension et aux analystes - qui
apporteront leur contribution de par leur
leadership exemplaire, le développement
des connaissances et leurs conseils ex-
perts, ainsi qu’en renforcant les coalitions
et I"action politique;

e La communauté du développement du-
rable : des ministeres de I’environnement
aux groupes de réflexion, en passant parla
société civile et les organismes tels que le
PNUE - en apportant leurs connaissances
expertes et en renforcant les coalitions et
la sensibilisation du public ;

* Les organisations internationales : directe-
ment impliquées dans le développement
du systéme financier, mais plus largement
celles qui assurent 'intendance des divers
aspects du développement durable, du
développement des connaissances et de
I’apprentissage, ainsi que de I’élaboration
des normes et des régles et de la coordina-
tion critique ;

e Lesparticuliers: enleur qualité de consom-
mateurs de services financiers, de salariés
des institutions financieres et de membres
delasociété civile-enapportant leurs com-
pétences et leurs points de vue uniques

FIG 13 RESUME DES PROCHAINES ETAPES

sur la maniéere de connecter les systemes
financiers aux besoins et aspirations de
I’étre humain.

L’Enquéte a mis en évidence l'importance des
pactes sociaux afin de faire progresser I'aligne-
ment du marché financier et du développement
durable. Bon nombre des acteurs susmentionnés
doivent s’'impliquer dans ces coalitions selon
leur réle respectif, au niveau national, régional
et international. Cependant, les conclusions de
PEnquéte mettent I'accent sur le déficit majeur
en matiere de connaissances relatives au systeme
financier, en particulier chez les groupes citoyens
et la communauté de défense de I'environnement
et du développement durable en général, ainsi que
chez les experts du systéme financier lorsqu’il est
question des aspects, méme élémentaires, de I'en-
vironnement. Si la spécialisation est une preuve de
maturité institutionnelle, ces défaillances doivent
étre surmontées afin de garantir I'efficacité des
pactes et des mesures associées.

Il devient particulierement important d’élargir
I'implication d’acteurs dans la révision du systéme
financier face a la nécessité de comprendre, de
planifier et de gérer les échanges entre la facilité,
Pimpact et les risques associés aux diverses options
politiques. Diverses coalitions seront mieux placées
pour élaborer des feuilles de route efficaces qui
tiennent compte de la nécessité de 'ambition, des
co(its de mise en ceuvre et du risque d’échec ou de
conséquences négatives inattendues.

COOPERATION INTERNATIONALE

SYSTEME

ACTEURS ET

Principes de fonctionne-
ment d’un systéme
financier durable

Convergence des
normes de communica-
tion financiére

Méthodes d’évaluation
de la résistance incluant
le développement
durable D’EXPERIENCE

MISE EN GEUVRE
ET ACQUISITION

Optimisation des
mesures fiscales

c) ) ) )

c)

ment d’un systéme
financier durable

PACTES ET PLANS D’ACTION NATIONAUX

DIAGNOSTIC ET
APPRENTISSAGE

P . CHEMINEMENT
Cadre de fonctionne- DE CONCEPTION

REGROUPEMENTS D’ACTIFS

- Normes bancaires a
P’échelle mondiale

Code de déontologie
des investisseurs

RISQUES ET

) Coalition en faveur
OPPORTUNITES

de marchés de
capitaux plus verts

Accompagnement
des législateurs dans
le domaine des
assurances

k

COLLABORATION EN MATIERE DE PARTAGE DES CONNAISSANCES ET D’ACCELERATION DE L’ADHESION
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5.3 ACTION AU NIVEAU NATIONAL

On peut presque immédiatement passer a I’action au niveau national,
et parfois régional et sous-national. C’est |a que bon nombre d’inno-
vations identifiées par ’Enquéte ont émergé. Tout gouvernement,
qui collabore avec des organes publics et réglementés tels que les
banques centrales, les places boursiéres et les entités comptables,
ainsi qu’avec les institutions financiéres elles-mémes, telles que les
banques et les fonds de pension, pourrait largement contribuer a
repenser en profondeur le systéme financier national afin de soute-
nir les priorités nationales ciblées et les résultats de développement
durable.

Le Cadre d’action de ’Enquéte permet d’envisager de maniére systé-
matique des options d’action, sur la base de la pratique et des prin-
cipes et des plans progressistes des pays. Les diverses sections du
Cadre d’Action revétiront une importance différente selon le pays.

Chaque pays devrait minutieusement évaluer les possibilités et les bé-
néfices, les colts et les risques associés. Au final, il incombe a chaque
pays de poser son propre diagnostic et, sur cette base, de dévelop-
per ses options d’action et de voies de mise en ceuvre. Aucun acteur
n’est automatiquement en charge de cette phase. Les banques
centrales peuvent parfois prendre la main, ou les régulateurs et les
ministéres dans d’autres circonstances. Dans d’autres cas encore, ce
sont les acteurs privés quijouent un role afin de démontrer le niveau
des entreprises et parfois I'innovation collective, voire I’action des
citoyens, en tant que bénéficiaires de fonds de pension, de membres
d’associations de travailleurs ou d’activistes environnementaux.
Dans tous les cas, les mesures a prendre semblent comparables,
quoique définies largement :

1. Diagnostic initial des besoins, des flux et des entraves percues,
souvent établi par un groupe trés restreint assurant le lea-
dership.

>, Evaluation des opportunités, informée par 'expérience inter-
nationale et nécessitant une coalition plus large.

3. Développement d’une coalition structurée ou d’un pacte afin
de renforcer les connaissances, d’améliorer les choix et de faci-
liter la coordination.

4. Elaboration d’une voie tenant compte de la facilité et des priori-
tés, des capacités, des colts, des bénéfices et des risques.

5. Mise en ceuvre avec des mécanismes de retour solides et ra-
pides et un influx permanent d’expériences internationales.

PHASE DE DEMARRAGE - DIAGNOSTIC

Un diagnostic des progreés obtenus en faveur du développement d’un
systeme financier durable peut étre établi a I'aide de I'un des cing
domaines, ou plus, du cadre de performances proposé. Un diagnostic
initial de I'alignement du systéme financier sur le développement
durable aidera a mettre en exergue les domaines prioritaires ou des
actions sont envisageables.

- PHASES ULTERIEURES



FiG 14 CADRE DE DIAGNOSTIC

FLUX DE CAPITAUX

REQUIS

Capitaux servant a financier
les actifs et activités durables

Elimination des actifs et activités
non durables

Capitaux de réserve couvrant
les risques en matiere de
développement durable

EFFECTIFS

CEEEE

CARACTERISTIQUES DU SYSTEME

Effectivité - degré auquel le marché intégre les facteurs de développement durable dans
I’évaluation des actifs financiers

Efficacité - colts de fonctionnement du marché assurant I’apport de capitaux requis

Résilience - sensibilité du systéme aux distorsions liées a un développement non durable

Fic 15 CADRE DE DIAGNOSTIC DETAILLE

REQUIREMENTS

développement durable

Capitaux requis pour financer le

« Besoins financiers permettant de mettre en ceuvre les
priorités nationales de développement durable

« Potentiel de financement public

FLows Flux de financement face a de telles « Niveaux actuels de financement par rapport aux besoins
exigences . . . . .

«  Actifs et investissement intensifs en ressources et en
pollution

EFFECTIVENESS Degré d’intégration des facteurs de « Quels sont les domaines ol « I’étendue de la durabilité »
durabilité dans les prix de marché des est la plus large (par exemple dans la différence entre la
actifs détermination des prix des actifs et la prise en compte

compléte des externalités) ?

« Comment les facteurs de durabilité sont-ils incorporés dans
la prise de décisions financiéres ?

EFFICIENCY Co(ts de fonctionnement du marché » Degré de rentabilité des divers aspects du systéme lors
financier assurant les flux financiers par de la levée de financements en faveur du développement
rapport aux exigences durable (par exemple les introductions en bourse et

I’émission d’obligations)

» Alignement des incitations publiques aux activités
financiéres sur le développement durable (par exemple les
exemptions fiscales pour I’épargne et I'investissement)

RESILIENCE Sensibilité du systeme aux distorsions « Implications présentes et a venir des chocs
liées a un développement non durable environnementaux sur le systéme financier

LE SYSTEME FINANCIER DONT NOUS AVONS BESOIN :

» Principales sources de pression environnementale pouvant
geler les actifs

ALIGNEMENT DU SYSTEME FINANCIER SUR LE DEVELOPPEMENT DURABLE



En particulier, évaluation :

des exigences et des flux qui donneront une idée des écarts
a combler;

o de Iefficacité, le I’efficience et de la résilience pour indiquer
la profondeur du fossé a combler par une action au sein du
systeme financier, ainsi que de ’économie réelle.

Des lacunes importantes peuvent étre associées avec un systéme
financier efficient capable de déterminer le prix des risques environ-
nementaux, indiqueraient un besoin plus pressant d’agir dans I’éco-
nomie réelle. Des niveaux faibles d’efficience dans le financement
durable ou une approche a court terme renforcant la détermina-
tion erronée du prix de tels risques, indiqueraient qu’une action
relativement plus large est nécessaire dans I’économie financiére.

Un diagnostic initial évaluerait également les normes et les regles
gouvernant le systéme financier. En s’appuyant sur la boite a
outils et le Cadre d’action, un diagnostic envisagerait I’équilibre
entre les mesures politiques adoptées dans les cing approches :
les pratiques de marché, le financement public, le financement
orienté par les politiques, le changement culturel et les accords
de gouvernance. La focalisation sur de telles mesure permettrait
au diagnostic d’étre un complément utile aux outils d’évaluation
existants, tels que le Programme d’évaluation du secteur financier
du FMI et de la Banque mondiale (FSAP).

Ces analyses peuvent ensuite étre liées aux options déterminées dans
le Cadre d’action. Tout comme le diagnostic permet de visualiser
I’état du systéme financier par rapport au financement du déve-
loppement durable, le Cadre d’action fournit la base d’un lien entre
cette analyse et des mesures politiques possibles, en exploitant les
paquets possibles résumés de chaque type majeur d’actifs et de
divers domaines d’infrastructures propices du systéme financier.

L’Enquéte recommande I'utilisation de pactes en soutien a la co-éla-
boration de mesures bien congues a fort potentiel afin d’aligner le
systeme financier sur le développement durable. Les distinctions
conventionnelles opérées entre les actions des acteurs du marché
et celles des institutions gouvernantes, qui fixent les régles, font
fi du potentiel des processus sociétaux plus larges qui peuvent
sensibiliser, renforcer la confiance, aligner les attentes et consti-
tuer la base d’engagements mesurables quel qu’en soit le mode
d’établissement, volontaire ou réglementaire. Certains des déve-
loppements les plus ambitieux et ayant potentiellement le plus
d’effet qui ont été€ pris en compte tant au niveau national qu’inter-
national, découlent d’une consultation extensive entre les acteurs
du marché et les institutions gouvernantes qui implique souvent
une co-élaboration de mesures négociées, ainsi qu’une politique
du « baton et de la carotte » et [la communication au public.

Les actions initiales, si elles sont couronnées de succés, ouvriront
la voie a des mesures aux effets plus profonds. Il est impossible de
déterminer I'internalisation par le systéme financier du dévelop-
pement durable dans la prise de décisions a travers une approche
« conceptuelle» déterminée au début du processus. La complexité
et le dynamisme du systéme financier rendent ces approches inu-
tiles et potentiellement problématiques. Le démarrage par un dia-
gnostic, la formation d’un pacte et une mise en ceuvre précoce de
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mesures plus simples peut susciter la confiance,
produire des résultats positifs précoces et ren-
forcer I'appétit pour des plans et des actions
plus ambitieux. Les effets au niveau du systéme
peuvent des lors étre obtenus sans actions pré-
coces, difficiles et potentiellement tres risquées.

5.4 COOPERATION INTERNA-
TIONALE

La coopération internationale peut soutenir
P’action nationale. Le renforcement de Iin-
ternationalisation de systémes financiers
nationaux fait de la coopération internatio-
nale un soutien essentiel afin d’intégrer le
développement durable dans les décisions
financiéres. Heureusement, de nombreuses
voies de coopération et d’initiatives sont déja
empruntées. Les organisations internationales
et les plate-formes intergouvernementales et
inter-agences formelles, notamment le G20 et
le CSF, le FMI et la Banque mondiale, ainsi que
I’OCDE, explorent de plus en plus ce domaine
d’enquéte et d’action. Les Nations unies ont
contribué a travers la conférence sur le finance-
ment pour le développement et les objectifs de
développement durable. Parallelement, de plus
en plus de plate-formes informelles se mettent
en place, notamment I’Initiative des bourses
pour un investissement durable, e Réseau des
banques durables et I'Initiative « Acces au finan-

cement ». Sur la base du travail accompli a ce
jour, ’Enquéte a cartographié dix opportunités
de renforcement de la coopération internatio-
nale dans trois domaines principaux.

L’Enquéte a identifié des opportunités de coopé-
ration internationale productives en faveur d’un
systeme financier durable. Chaque domaine
peut s’inspirer de I"expérience nationale, mais
des progres considérables seraient obtenus
en sensibilisant, en améliorant I'apprentissage
transnational, en harmonisant les approches et
en développant des normes communes. Au fi-
nal, la coopérationinternationale est nécessaire
afin de garantir 'alignement d’acteurs majeurs
qui déterminent les normes coutumieéres au
sein de la communauté financiére. Les opportu-
nités identifiées s’inscrivent dans deux grands
groupes : celles qui sont spécifiques a une série
particuliere d’actifs et d’acteurs du marché
financier, et celles qui renforcent Iarchitecture
sous-jacente du systéme financier.

Le domaine final de coopération internationale
consiste a développer une alliance de recherche
collaborative sur les systemes financiers du-
rables. Une étape ultérieure essentielle consis-
tera a évoluer vers des systémes financiers
plus durables en développant un écosystéme
riche en recherche et en analyse. Cette étape
va au-dela de la conception d’outils (tels que les
tests de résistance en matiére de durabilité) ou

FIG16 COOPERATION INTERNATIONALE CONCERNANT DES GROUPES D’ACTIFS ET DES ACTEURS PARTICULIERS

Incorporer les risques
environnementaux
systémiques au sein
des normes bancaires
mondiales

Développer un
code international
sur les devoirs des
investisseurs et le
développement
durable

Etablir une codlition
d’investisseurs et de
gouvernements en
faveur de marchés de
capitaux verts

Introduire des
principes directeurs
pour les régulateurs
et les superviseurs en
faveur de marchés de
Passurance durables

Sur la base des pratiques nationales croissantes, on encourage a présent la description des effets des risques
environnementaux systémiques sur les normes bancaires internationales, notamment a travers les Accords
de Bale. Pour ce faire, il faudrait créer un organe de direction, composé d’autorités bancaires nationales et
de banques commerciales en collaboration avec la Banque des réglements internationaux (BRI) et d’autres
organes centraux, qui évaluerait les liens cruciaux et les implications politiques.

Un nombre croissant de pays agissent pour encourager et orienter les investisseurs institutionnels tels que
les fonds de pension, afin d’inclure les facteurs de durabilité matériels dans leurs activités d’investissement.
Un code international aiderait a cristalliser les bonnes pratiques et a fournir une plate-forme pour

une adoption plus large de normes plus élevées. Cela pourrait avoir lieu a travers un groupe de travail
regroupant investisseurs institutionnels et régulateurs des pensions éminents, en étroite collaboration avec
I’Organisation internationale des autorités de contrdle des pensions, ’OCDE et la Banque mondiale.

Les efforts afin d’exploiter les marchés d’emprunts et d’actions en faveur de I'investissement vert se sont
rapidement renforcés. Cependant, il n’existe pas de plate-forme commune permettant de garantir la
convergence des normes et d’encourager une coopération transnationale essentielle afin que les marchés
mondiaux des obligations et des actions puissent lever le plus efficacement possible des capitaux en faveur
du développement durable. Cela pourrait se faire par I'intermédiaire d’un groupe éminent englobant
I’ensemble de ’écosysteme, notamment des émetteurs, des agences de notation de crédit, des banques de
développement, des investisseurs institutionnels et des agences indépendantes telles que la Climate Bonds
Initiative.

Des progres considérables ont été obtenus afin d’élargir I'accés a des produits d’assurance vitaux. La
prochaine étape consiste a exploiter cette expérience pratique et a garantir que les risques majeurs pour
I’environnement et la durabilité sont effectivement incorporés dans la mise en ceuvre des principes de base
internationaux en matiére d’assurance. La clé du succés serait un groupe d’éminents superviseurs au niveau
national ayant commencé a envisager les risques environnementaux tels que le changement climatique, en
collaborant étroitement avec I'lAIS et I’Azii.

LE SYSTEME FINANCIER DONT NOUS AVONS BESOIN : ALIGNEMENT DU SYSTEME FINANCIER SUR LE DEVELOPPEMENT DURABLE



FiG17 COOPERATION INTERNATIONALE EN FAVEUR DE L’ARCHITECTURE DE GOUVERNANCE

Principes de
fonctionnement d’un
systeme financier durable

Convergence des normes de
communication en matiere
de durabilité

Méthodologies des tests de
résistance

Optimiser les mesures
fiscales dans le systeme
financier

Le systéme financier mondial est gouverné par des principes et des normes de droit non
contraignant, mais aucun n’existe en faveur du développement durable. Le développement

de tels principes pourrait fournir une orientation large pour la détermination de regles et le
développement du systeme financier. De plus, il pourrait informer les mandats de gouvernance
des organes nationaux et internationaux qui jouent des réles d’intendance du systéme financier.
De tels principes pourraient étre développés sous les auspices du G20 ou a travers et avec un
groupe d’experts et de professionnels éminents.

La nécessité de renforcer la transparence est commune aux institutions, aux marchés et aux
secteurs. Des progrés ont été faits mais il est temps qu’un groupe de travail international
accélére la convergence et I’adoption élargie en tirant les enseignements d’initiatives liées au G20
telles que le Groupe de travail pour une meilleure communication. Si cette communication est
nécessaire pour tous les types d’actifs, il convient de s’attacher a harmoniser les places boursiéres
afin de progresser plus rapidement et se focaliser ensuite sur les investisseurs institutionnels.

Il faut intégrer les chocs futurs dans les décisions actuelles afin de surmonter la « tragédie des
horizons » en intégrant le développement durable dans la prise de décisions financieres. Il est
temps de mettre en commun des ressources et de commencer a développer les connexions
entre différentes initiatives et approches. Un tel groupe de travail pourrait inclure la Banque des
réglements internationaux et le Conseil de stabilité financiére, ainsi que d’autres institutions
normalisatrices et les institutions financieres elles-mémes, sans oublier certaines initiatives en
matiere de rapports.

Il n’existe aucune compréhension de base des impacts du financement public sur le
développement durable, a savoir les subsides dont bénéficient les institutions financiéres ou qui
influencent les décisions financiéres. Ce n’est que récemment, a des fins de comparaison, que

les subventions aux combustibles fossiles, et plus largement, a I’énergie, sont devenues plus
visibles et considérées comme une question politique centrale. La mise en place d’un processus
d’examen des impacts sur la durabilité du financement public associé au secteur financier
pourrait révéler des opportunités considérables de renforcement de tels impacts en réalignant
certains flux de financement public.

Il faut s’efforcer d’exploiter le cadre de performance de I’Enquéte, qui s’applique au
développement d’un systéme financier durable. Afin que les aspects environnementaux

soient inclus dans I’examen par les pairs et les processus d’évaluation tels que le Programme
d’évaluation du secteur financier (FSAP) du FMI et de la Banque mondiale, ils devraient avant tout
étre codifiés dans une norme internationale et les données nécessaires a la mise en ceuvre des
approches devraient étre élaborées, car elles n’existent pas au niveau des pays.

Cadre de performance d’un
systeme financier durable

de statistiques (cadres de performance) spécifiques, afin d’englo-
ber la nature multidisciplinaire et multidimensionnelle du défi, en
approfondissant les fondations théoriques et empiriques d’action.
Le temps est a présent venu pour un consortium de banques cen-
trales et de divisions de recherche en réglementation financiere
de s’allier avec les grandes universités et centres d’excellence ma-
jeurs pour identifier un programme de recherche a moyen terme.

5.5 VERS UN SYSTEME FINANCIER DURABLE

Le travail de 'Enquéte souligne la maniére dont on peut progresser
vers un systeme financier durable. Pourtant, beaucoup reste a faire
afin de comprendre la relation entre le développement du marché
financier et le développement durable. La question de savoir
comment élaborer au mieux la relation entre le développement
durable et le développement du systeme financier reste posée.
La Cadre de performances proposé par ’Enquéte constitue une
base possible pour cette analyse, mais la plupart des données
nécessaires a la mise en ceuvre de cette approche n’existent pas
au niveau des pays actuellement, sans parler des comparaisons
internationales.
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Les recherches récentes du FMI et de la Banque
des réglements internationaux ont mis en avant
un aspect de cette relation par une analyse
quantitative approfondie de la relation entre
croissance économique et développement du
systéme financier. Ce travail suggere une rela-
tion en cloche, ol 'impact du secteur financier
sur la productivité et la croissance de son éco-
nomie hote (nationale)*®” augmente d’abord
puis se réduit a mesure que le secteur financier
se développe et croit par rapport a la taille de
ladite économie.?®

Des hypotheses comparables peuvent étre
suggérées quant a la relation entre le déve-
loppement du systeme®? et I’évolution des
résultats en matiére d’environnement et de
développement durable au sens large. En effet,
les travaux récents de ’OCDE et d’autres insti-
tutions suggérent une relation modele entre le
développement du systéeme financier et I'inéga-
lité de revenus. Deux hypotheéses susceptibles
d’étre testées sont proposées ici : 'une reflete
la relation « normale » entre les systéemes finan-
ciers et le développement durable, et I'autre
envisage la relation en cas de progrés vers un
systeme financier durable. Ces hypotheses sont
exposées dans I’encadré ci-dessous.

Pour visualiser et au final tester de telles hypo-
these, on peut utiliser un modéle en deux axes
en accordant une importance grandissante
aux marchés financiers indiqués par la méme
mesure que celle adoptée par le FMI, le Secteur
financier et le Développement du marché finan-
cier, et dénommée Indice de développement
financier, avec des mesures d’impact focalisées
sur les avantages économiques, les impacts
sociétaux et le capital naturel. En lieu et place
du développement ou en alliance avec celui-ci,
on peut aussi tester ces hypotheéses en utilisant
la taille relative du secteur financier, comme la
BRI I’a fait dans son étude.

5.6 FINANCEMENT DU DEVE-
LOPPEMENT DURABLE

L’Enquéte a révélé le potentiel que représente le
financement du développement durable en ali-
gnant le systeme financier sur le développement
durable. Les expériences pratiques éparses
actuelles peuvent constituer la base d’une
approche systématique pour faire progresser
un tel alignement. On pourrait concevoir des
moyens permettant d’équilibrer les ambitions,
la facilité et les risques qui, dans le temps,
peuvent entrainer un changement systémique.

Ces approches peuvent étre élaborées par des
coalitions, et informées et amplifiées par le
biais de la coopération internationale. Ne pas
saisir cette occasion entraverait les récents
Obijectifs du développement durable, en parti-
culier ceux qui dépendent d’un développement
économique fondé sur une intendance sensée
du patrimoine naturel et social solidaire.

Faire progresser un systéme financier durable
pourrait améliorer I’efficience, I'efficacité et la
résilience du systéme en tant tel. Prises une a
une, les mesures individuelles visant a aligner le
systeme financier vers les risques et les sources
de valeur environnementaux risquent fort de
ne pas suffire a protéger la société d’autres
faiblesses du systéme financier qui entrainent
la fixation de prix inadaptés, I’appropriation
des rentes et I'instabilité. Néanmoins, le chan-
gement au sein de systémes complexes et
adaptables tels que le systéme financier peut
étre déclenché par le développement de nou-
velles normes de comportement ancrées dans
une nouvelle motivation. Les répercussions de
telles mesures pourraient représenter davan-
tage que les mesures individuelles. Mises en
ceuvre avec ambition, minutie et engagement,
elles pourraient donner lieu a des changements
systémiques plus profonds. La prise en tant
que point de départ d’objectifs spécifiques,
tels que la finance solidaire, la pollution de I’air
ou le changement climatique, pourrait révéler
de nouvelles maniéres de remplir les objectifs
traditionnels du systeme dans de nouveaux
contextes.

Réaliser ce potentiel constitue, essentiellement,
une question de choix public. La configuration
du systéme financier actuel est le fruit de nom-
breux choix historiques. Certes, il n’y a jamais
eu de schéma directeur, mais le systéme s’est
formé au travers de I’évolution des besoins et
des attentes sociétaux, ainsi que des décisions
politiques y afférentes et de la réponse dyna-
mique aux situations changeantes des acteurs
du marché. Les conclusions de ’Enquéte sug-
geérent que les institutions ayant pour mission
de modeler le systeme financier de demain
opérent une nouvelle génération de choix.

C’est le potentiel pour faconner un systéme fi-
nancier adapté a I’objectif du 21éme siécle de sa-
tisfaire aux besoins du développement durable
qui est en jeu.

ALIGNEMENT DU SYSTEME FINANCIER SUR LE DEVELOPPEMENT DURABLE



FIG18 COMMENT LE DEVELOPPEMENT DU SYSTEME FINANCIER PEUT-INFLUER SUR LES RESULTATS DU

DEVELOPPEMENT DURABLE

Systémes financiers relativement petits
et sous-développés (généralement pays
en développement plus petits et plus
pauvres, principalement dominés par les
banques)

Systémes financiers en croissance et en
développement (en général : économies
émergentes du Kenya au Pérou en passant
par la Chine)

Systémes financiers relativement
importants et développés (principalement
dans ’OCDE, mais également dans

des économies émergentes dotées de
systémes financiers inhabituellement
perfectionnés)

SYSTEME FINANCIER CONVENTIONNEL

Effet modeste, positif ou négatif,
sur les résultats en matiere

de développement durable
d’ordre économique, social et
environnemental.

Impacts économiques positifs
comparativement élevés dans le pays
héte (conclusions du FMI).

Effets sociaux positifs
comparativement élevés, bien que
de plus en plus inégaux, dans le pays
héte, principalement a travers des
effets sur la croissance économique.
Effets environnementaux négatifs
élevés dans le pays hote, une
proportion importante des préts et
des investissements ayant un impact
sur le capital naturel.

Réduction de 'effet positif, et
potentiellement négatif, sur la
productivité économique et la
croissance (voir les conclusions du
FMI et de la BRI), réduction associée
des effets positifs sur le capital
social, impact environnemental
indirect, impacts négatifs moins
importants pour le pays héte et effets
environnementaux négatifs plus
importants au niveau mondial.

SUSTAINABLE

Effet également modeste, avec
quelques résultats plus positifs,
résultant par exemple des mesures de
promotion de la finance solidaire, des
orientations vers les crédits verts et
d’une amélioration de la culture et des
capacités financieres.

Résultats économiques et

sociaux positifs importants,

avec une amélioration des effets
environnementaux résultant de
meilleures mesures de gestion

des risques et des responsabilités,
d’incitations publiques ciblées et
d’efforts visant a rendre les marchés
de capitaux plus verts par I'innovation
sur les produits (obligations vertes, par
exemple ) et des exigences plus strictes
en matiére de communication et de
gouvernance.

Effets économiques positifs, avec
ralentissement général de la croissance,
prestation continue d’avantages
sociaux, amélioration des résultats
environnementaux dans le pays hote et
au niveau mondial due a Pefficacité de
la communication des établissements
financiers et de leurs tests de
résistance, et mécanismes de marchés
de capitaux pleinement développés.

FIG19 VISUALISATION DES HYPOTHESES DE RELATIONS ENTRE DEVELOPPEMENT DURABLE ET SYSTEME FINANCIER
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I’évaluation des performances doit pouvoir capturer ces liens essentiels.

En ce qui concerne par exemple la relation avec 'investissement a faibles émissions carboniques, I’Alliance mondiale pour la politique clima-
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