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Objectifs du papier

Le papier est tres long ... focus de la présentation du jour :
 Démarche exploratoire

* Proposer un cadre de classification des théories et mécanismes
sous-jacents aux politiques de « finance durable »

* Tester ce cadre sur des politiques en cours
* Déterminer si 'on peut en tirer des enseignements

Webinaire Chaire Energie et Prospérité & AFD — 8 juil. 2020 — La transition écologique : vers un changement de paradigme monétaire et financier ?



Point de départ (résumé...)

* Accord de Paris > <<2°C > net-zéro - révolution socioéconomique...
> ... a financer

 La finance n’a pas été concue pour sauver la planete (Bouleau, 2018)

* Le systeme financier ne fonctionne actuellement pas correctement
pour capter et gérer les risques financiers liés au climat (Carney,

2015)

=>» « Finance durable »
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Sur quoi repose la "finance durable" ?

* Sur quels sous-jacents théoriques les initiatives de politiques /
réglementations « finance durable » sont-elles construites ?

e Qu’essaient de mobiliser les régulateurs en misant sur la « finance
durable » ?

« Notre facon de penser les marchés financiers
détermine la maniere dont nous les réeglementons. I
ne faut donc pas s'étonner que [...] différentes
théories conduisent a des stratégies reglementaires
différentes. » (Pistor, 2012)

NB: notre traduction. Texte original : "How we think about financial markets determines
how we regulate them. It should therefore not be surprising that [...] different theories lead
to different regulatory strategies” (Pistor, 2012)
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Les 4 dimensions d’analyse

SYSTEME FINANCIER ACTIVITES "VERTES/BRUNES"

. 1 Marchés . Verdissement du
Marchés libres - vs. , Niche verte -V's. X
réglementés systeme
Efficience des Institutions, Destruction Faconner les
marchés, interventions Gvt créatrice, marchés, organiser
transparence et pour l'intérét innovation la transition, invest!
pricing des risques général public
. Pull ou attraction _ Push ou poussée
Micro <5, Macro e n P
(carotte) (baton)
Centré sur les Centré sur le Signal prix est le Orientation,
institutions systeme financier | principal guide vers incitations,
financieres et les interactions |les bonnes/ contraintes pour
individuelles en son sein mauvaises activités investir /désinvestir

Webinaire Chaire Energie et Prospérité & AFD — 8 juil. 2020 — La transition écologique : vers un changement de paradigme monétaire et financier ?



Les deux cadres "finance durable" testés

***** *‘:
Plan d’action européen pour la finance durable - Lignes directrices chinoises pour un systeme financier vert
* 3 objectifs * 8 sections, 31 sous-actions

* Réorienter les flux de capitaux vers des investissements * Développer vigoureusement les préts verts
durables + Renforcer le role du marché des titres dans le soutien aux

* Intégrer la durabilité dans la gestion des risques investissements verts

* Favoriser la transparence et le long terme dans les activités * Lancer des fonds de développement vert et mobiliser le
financieres et économiques capital social grace a des partenariats public-privé (PPP)

* Développer I'assurance verte

*  Améliorer le marché d'échange des droits environnementaux
et développer des instruments de financement connexes

* Soutenir les initiatives des gouvernements locaux pour
développer la finance verte

* 10 actions principales, 21 sous-actions

« Etablir un systéme de classification de I'UE pour les activités
de développement durable

* Création de normes et de labels pour les produits financiers

verts
« Favoriser l'investissement dans des projets durables * Promouvoir la coopération internationale en matiere de
finance verte
* Intégrer la durabilité dans les conseils d'investissement .

Prévenir les risques financiers et renforcer I'implémentation
* Développer des benchmarks durables

* Mieux intégrer la durabilité dans la notation financiere
Section 6. Improve Environmental Rights Trading Market

* Clarifier les obligations des investisseurs institutionnels et des Section 2. Vigorously Develop Green Lending and Develop Related Financing Instruments
gestionnaires d'actifs

* Intégrer la durabilité dans les exigences prudentielles

* Renforcer la communication d'informations sur la durabilité et
I'élaboration de regles comptables

* Favoriser une gouvernance d'entreprise durable et atténuer le
court-termisme sur les marchés de capitaux Section 5. Develop Green Insurance

Chinese Guidelines for Establishing the Green Financial System

Section 3. Enhance the Role of the Securities Market in Section 7. Support Local Government Initiatives to
Supporting Green Investment Develop Green Finance

Section 4. Launch Green Development Funds and Mobilize |Section 8. Promote International Cooperation in Green
Social Capital through Public and Private Partnerships (PPP)|Finance

Section 9. Prevent Financial Risks and Strengthen
Implementation
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Caractérisation pour chaque dimension

Policies Theories Mechanisms
Free |Regulation|Green|System] Pull| Push|Micro|Macro
Market Niche

No

EU SUSTAINABLE FINANCE ACTION PLAN

1 lishing an y) EU ification system for

activities

N

Creating standards and labels for green financial products
Green bond standard and prospectus for EU GB issuances (2.1)

(Exploration of) EU Ecolabel for certain financial products (2.2)

S

Incorporating sustainability when providing financial advice

5 ping inability benchmarks

Transparency of the methodologies and features of benchmarks (5.1)

low-carbon issuers (5.2)

:

)

Better integrating sustainability in ratings and market research
(Exploration of) mandatory credit rating integration of sustainability factors (6.1)

(Exp ion of) i inability ratings and market research (6.2)

~

Clarifying institutional investors' and asset managers' duties
Clarify Il and AM' duties in relation to sustainability considerations (7.1)

Increase P y towards end-i on how they integrate such
sustainability factors/risk (7.2)

T
alu:funkn

8] Incorporating sustainability in prudential requirements
(Explore the) ibility of inclusion of climate-related risks in institutions' risk
management policies (8.1)
(Explore the) ial calibration of capital requil of banks as part of the
CRRD (8.2) |
EIOPA invited to provide an opinion on the impact of prudential rules for insurance

ies on i i (8.3)

9| st i inability di and ing rule-making

Revision of the guidelines on fil ial i ion (9.1)

Proposal requiring AM and Il to disclose how they consider sustainability factors in
their investment decision making process (9.2) [L]

Promote innovation and development of best practices in corporate reporting, such
as environmental accounting (9.3)

Explore i i to fair value for long-t
investment portfolios (in relation with IFRS) (9.4)

.
]
|
.
I

10

g corporate and ing short-termism in capital
markets

. e
N
N
l
m

l
-
-
_H
=

Assess the possible need to require corporate boards to develop and disclose a
i strategy and ble targets (10.1)

T

Assess the possible need to clarify the rules according to which directors are
expected to act in the company's long-term interest (10.2)

Invite the ESAs to collect evidence of undue short-term pressure from capital
markets on corporations and consider, if necessary, further steps (10.3)

E
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Résultats

Theories and policy types

e ) e China

Free Market
0,9
0,8
0,7
0,6
0,5

Macro Regulation

Micro Green Niche

Push System

Pull
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Résultats

Theories and policy types

e=—=FEU == China o ) .
* EU : repose significativement sur la régulation...

Free Market mais les premiers dispositifs implémentés sont
0,9 plutot sur 'amélioration des mécanismes de marché

0,8
0,7 Regulation
0,6
0,5

Macro

* EU : perspective macro/systéme
tres peu présente

Micro Green Niche

* EU : trés ‘systeme’ alors que prépondérance
de la taxonomie ... mais qui n’est de niche
que si elle reste sur le bas-carbone (cf. brun,

adaptation, biodiversité, eau, etc.)

C Push System

* EU : cherche a attirer les y
investisseurs, pas a les pousser dans

une direction particuliere

Pull
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Discussion

* Plan d’action UE plus polarisé ... donc plus cohérent ?
* Lignes directrices chinoises moins prononceées ... mélange des genres ?

* NB:
e C’est une interprétation des textes disponibles, pas des implémentations en cours
* Chaque dispositif est équipondéreé quelle que soit son importance au sein du tout

* Gouvernance polycentrique comme stratégie financiere pour le climat ?
 Politiques financieres construites pour jouer sur plusieurs tableaux
* Apparaissent de facto structurées par rapport aux contextes nationaux

* Un outil pour décrypter les difféerents types de plans “sustainable finance“
proposeés par le régulateur
* Premier pas vers un examen plus approfondi sur leur efficacité v-a-v du climat
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Compléements...



4°C

2°C
1.5°C

0°C
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Apres Paris, un objectif clair

T T T T T T T T T L T T T T T T T T T T T T 1
I

The Paris Agreement’s

ultimate objective as temperature goals

Pre-industrial

The Ultimate Objective
of the Paris Agreement (Art. 2):

Keep temperatures
well below 2°C

and to
Pursue efforts fo

70

60

50

G0 eq/yr

=10

- The Paris Agreement’s
long-term goal on global GHG emissions

-20 L
1800

The Long-Term Goal
in the Paris Agreement (Art. 4):

C

Global peaking
(as soon as possible) &
\ “rapid reductions thereafter

"

D

Net-Zero between 2050
and 21 00, expressed as

“balance between anthropogenic emissions by sources
and removals by sinks in the second half of this century”

1 |

12050

1850 1900 1950 2000

2100

e Art. 2.1(c): rendre les
"flux financiers
compatibles” avec les

objectifs climatiques
+

 Décarboner totalement
I’économie mondiale en

50 ans

=» Révolution socio-
économique a financer

The Paris Agreement in 2 graphs
(Source: Meinshausen 2015)
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Apres Paris, un objectif clair

e La totalité des transactions financieres doit :

e contribuer a décarboner totalement I'’économie 2050-70
e étre compatible avec cet objectif net-zéro

* |l ne s"agit pas uniguement de mobiliser des ressources
supplémentaires pour “financer du vert” en plus du reste,

mais de réorienter I'intégralité des investissements en les
détournant du “brun®.

* Ex. 1,5°C (McCollum et al. 2018) : Investissements "verts" doivent
dépasser les investissements "bruns" des 2025, atteindre 80%
~2035

=>» Le systéme financier peut-il remplir son/ce réle ?
=>» Facilitateur ou obstacle a la transition ?
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"Finance climat" et "finance durable"

* Climate finance pré-2015: * Sustainable finance post-2015
* "Transformationelle"... * Flux globaux qui "contribuent” aux
e ... tel un catalyseur de la transition objectifs

... plutot privés
plUtét nord-nord (épargne des ménages...)

Flux financiers nord-sud

... publics / gouvernementaux
__ciblés sur des ‘Shift the trillions’

projets/infrastructures Focalisé sur le "vert"
... objectif 100 MdS/an en 2020 * Moins sur le "brun”
Volet réglementaire

* Focalisé sur la transparence / risque
(cf. Carney 2015)

Mobilisation récente des
superviseurs et banques centrales

e Notamment au sud

Webinaire Chaire Energie et Prospérité & AFD — 8 juil. 2020 — La transition écologique : vers un changement de paradigme monétaire et financier ?



Gouvernance polycentrique

» Systeme interdépendant de centres de décision formellement
indépendants qui créent chacun des améliorations incrémentales vers
un objectif similaire (Ostrom, 2010)

* |[dée de redondance (contraire a I'efficience comme facteur unique)

 Serait ici similaire a I'idée de diversification de risques financiers, mais sur le
plan de politiques financieres et économiques, et avec un but climatique
commun
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