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La pandémie de Covid-19 a été le révélateur du niveau d’'interdépendance entre

les sociétés du monde entier, un phénomeéne qui avait déja été largement percu lors
de la crise financiére de 2008. Mais elle a également posé la question de I'accélération
des transitions numériques et environnementales préexistantes et des responsabilités
sociétales qui sont liées. Sylvie Goulard, Sous-gouverneure de la Banque de France
revient pour Confrontations Europe, sur les enseignements de cette nouvelle crise

et le réle que peut jouer le secteur financier pour un accompagnement efficace

de ces transitions.

Sylvie Goulard: La crise sanitaire a souligné
I'existence de vulnérabilités des systémes finan-
ciers qui avaient déja été percues lors des crises
financiéres de 2008 et de 2010 et notamment
leur interdépendance. En 2015, la signature de
I'’Accordde Parisaamorcé une prise de conscience
des enjeux plus spécifiquement liés au change-
ment climatique. Certaines réflexions en cours
se sontalors cristallisées autour de I'émergence
de nouveaux risques. Le secteur financier est
ainsi entré dans I'immense sujet de la transition
environnementale sous I'angle du risque, ce qui
est d'ailleurs conforme a son «coeur de métier».
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Le tournant s'est notamment produit lorsque
Mark Carney, alors gouverneur de la Banque
d’Angleterre, a prononcé un discours intitulé La
Tragédie des horizons', ou il a posé un cadre
conceptuel novateur, autour de trois catégories
de risques liés au climat: les risques physiques,
les risques de transition et les risques juridiques
ou de responsabilité. En 2017, lors du «One Pla-
net Summit», organisé, sous |'impulsion de la
France, en réaction au départ des Etats-Unis de
I'’Accord de Paris, huit Banques centrales dont,
entre autres, la Banque de Chine, du Maroc ou
du Mexique, ont décidé de créer un réseau
mondial. Son secrétariat permanent se trouve
a la Banque de France, membre fondateur.
Il est présidé par Frank Elderson, de la Banque
des Pays-Bas, désormais membre du directoire
de la BCE qui I'anime avec brio. Ce groupe de



banquiers centraux, superviseur dumonde entier
a contribué a faire admettre que les risques liés
au climat conduisaient a des risques financiers,
cequin’étaitpasl'opiniondominantedel'époque.
Il compte désormais 90 Etats membres, dont
depuis peules Etats-Unis et l'lnde. C'estunforum
volontaire, un lieu d'échanges sur les meilleures
pratiques visant a intégrer le risque climatique
dans les analyses des acteurs financiers. Nous
avons ainsi pu, dans ce cadre, réfléchir aux pra-
tiques de supervision, aux données, ou encore
développer des scenarios pilotes destinés a vé-
rifier la résilience du secteur financier a la transi-
tion vers la décarbonation de I'économie a
I'horizon 2050. Avec la revue stratégique de la
Banque Centrale Européenne impulsée par
Christine Lagarde, trés engagée sur le climat,
c'est tout I'Eurosystéme qui pourrait s'orienter
bientot vers une politique monétaire verte.
En outre, tout I'Eurosystéme s'est engagé en fé-
vrier dernier a verdir leurs portefeuilles pour
comptes propres (fonds de garantie oufonds de
pension)des Etats participants, ce que laBanque
de France a fait dés 2018.

S.G.:Lesecteur privé atout d'abord besoin
d'informations fiables et comparables, d'ot une
autre initiative majeure lancée elle aussi en 2015,
sous l'impulsion du «Financial Stability Board»,
une émanation du G20, et de sa TCFD, « Task
Force on Climate Financial Disclosures ». Cette
task-force, représentative du secteur financier
dans son ensemble, a été créée pour travailler a
I'élaboration de nouvelles régles sur la publica-
tion de données extra-financiéres des entre-
prises. La TCFD a publié un rapporten 20172 qui
repose sur quatre éléments : la prise en compte
desenjeuxclimatiquesdanslagouvernancedes
entreprises (financiéres et non financiéres) ;
I'organisation de la gestion des risques ; les
stratégies mises en place pour se projeter dans
la décarbonation de I'économie et enfin la qua-
lité des données et des métriques disponibles
dans l'entreprise. Ce cadre est utilisé par de
nombreuses entreprises(en France parexemple,

pour l'ensemble du CAC 40, il est recommandé
par Euronext ou Paris Europlace et «Finance for
tomorrow ). |l reste toutefois volontaire, d'ol des
degrés d'engagement tres divers d’'une entre-
prise a l'autre.

La mobilisation des capitaux privés passera
donc par l'instauration de normes extra-finan-
ciéres obligatoires. Un consensus semble se
dégager, au G20, en faveur d'un socle mondial
fondé sur les normes TCFD. LIFRS s'est emparé
du sujet, tout comme I'EFRAG pour |'Union eu-
ropéenne, avec des exigences plus poussées.
L'enjeu actuel estde convaincre les Etats-Unis de
participer a cet effort, sans perdre pour autant
les autres grandes juridictions, notamment la
Chine, quitte ace que les Européens développent
ensuite un modeéle encore plus sophistiqué.

Enfin, un travail sur la classification des acti-
vités économiques estindispensable; a cettefin,
I'UE estentrain d'adopter une «taxonomie», non
sans divergences sur la place du nucléaire et du
gaz dans la transition énergétique, malheureu-
sement.

Au total, la prise de conscience existe, cer-
taines actions ontcommencé mais la proportion
d'actifs verts dans I'économie reste insuffisante
pour atteindre I'objectif de décarbonation. L'un
des grands enjeux des plans de relance est de
favoriserlatransition etl'élaboration de stratégies
delongterme en prenanten compte de maniére
réaliste les situations de départ (mix énergé-
tiques, habitudes de vie et de consommation)
pour les transformer radicalement.

S. G. : Continuer sans donner un prix aux
externalités négatives, etnotammentau carbone,
revient a se priver d'un outil de marché qui serait
précieux. Déja en 2007, Lord Stern écrivait dans
son rapport sur le climat que le déréglement
climatique était la plus grande faille du marché
de tous les temps (« The Greatest Market Failure
Ever»*). Au G7 et au G20, quelques pays com-
mencenta évoquerla question. Aterme, le retour
des Etats-Unis dans les négociations laisse »
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» entrevoir une chance d'avancer mais les résis-
tances sont fortes. Des marchés du carbone
existent par exemple au Canada, en Europe.
Toutefois une approche mondiale fait toujours
défaut.

Un équilibre entre recours au marché et
intervention publique est nécessaire. Le marché
a montré ses failles mais ce sont les pouvoirs
publics quifixentles régles dujeu eten contrélent
le respect. Aprés la crise financiére de 2008, les
gouvernements du G20 ont coopéré pour enca-
drer des acteurs du marché qui s'étaient égarés
des exigences de résilience et de moralité. Nous
avons remédié a un certain nombre d'abus et,
dans la crise sanitaire, les banques par exemple
ont bien résisté; elles ont retrouvé leur réle au
service de |'économie réelle. Si la contestation
dumarchéallaittrop loin, elle priverait nos socié-
tés de son dynamisme et de sa capacité d'inno-
vation. Lenjeu estde défendrel’économie sociale
de marché, le concept économique sur lequel
estfondée I'UE.

Le soucid’équilibre estencore plusessentiel
dans un contexte ou l'intervention des gouver-
nements etdes banques centrales a été massive.
A la sortie des dispositifs d'urgence, un nouvel
équilibre entre marché et puissance publique,
au service du développement durable est a in-
venter®. Enfin, des questions comme la fiscalité
appellent un débat démocratique.

S.G.: Le «fonds de transition juste » de |'UE
est la preuve de la prise de conscience que les
effets redistributifs de la transition environne-
mentale appellentune compensation, sousforme
d'un accompagnement social des populations
les plus vulnérables et d'aides aux régions les
moins avancées. Mais il ne faut pas cacher la
vérité. Le défi du climat et de la préservation de
I'environnement appelle une mobilisation géné-
rale, un effort individuel sans précédent, un
changement de mode de vie. La crise sanitaire
arévélé, dans nos pays, des capacités d'adapta-
tion insoupgonnées (au télétravail par exemple)
et des désirs de solidarité qui, dans cette pers-
pective, sont tout a fait encourageants.
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S. G. : Depuis sa création, la Communauté
européenne a favorisé une approche de long
terme, en premier lieu par la préservation de la
paix etde la stabilité. Ensuite, I'UE a été 'aiguillon
des progrés environnementaux, la prise de
conscience se diffusant notamment depuis les
pays du nord vers le sud. Les bénéfices de la
coopération ne sont pas négligeables. Toutefois,
nous navonstoujours pasla gouvernance de nos
ambitions. Depuis des décennies, nous ne nous
sommes pas assez préparés a affronter le réveil
delaChine, nousavons négligé derattrapernotre
retard technologique avec les Etats-Unis.

La crise sanitaire, comme la crise migratoire
avantelle, montre que les gouvernements natio-
nauxdemandentsouvental'UE defaire-achaud,
sans pouvoirs discrétionnaires - ce qu'ils n‘'ont
jamais voulu qu'elle fasse. En matiére de santé
parexemple, les compétences restent essentiel-
lement nationales. En conséquence, 'UE est mal
équipée pour répondre a une pandémie dans
I'urgence, comme onl'attend d'elle. En outre, les
processus de décision, alourdis par l'unanimité,
sonttrop lents. La difficile mise en place dufonds
Next Generation EU, décidé enjuillet 2020, nous
le rappelle. Nous avions déja observé, dans la
crise financiére, que nous faisions la course avec
dessemelles de plomb. Les Etats-Unis en étaient
sortis plus vite que I'UE. Si c’est encore le cas
cette fois-ci, ne faut-il pas en tirer des lecons?

Gréce au Conseil desgouverneursde laBCE,
la politique monétaire est décidée de maniere
rapide. Leuro n'en reste pas moins une monnaie
sans Etat, dépourvue d'une politique écono-
migque commune, d'un budget propre pérenne,
permettant de compenser les divergences.

Ainsi, nous sommes au milieu du gué.
Espérons que le changement climatique soit
I'aiguillon qui, a ce jour, fait défaut. En tout cas,
ily a urgence.



