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Un objectif doit être crédible pour avoir 
le moindre sens. Or, après quasiment 
10 années d’inflation inférieure à la fa-
meuse barrière des 2%, il est légitime que 
l’on sente une lassitude sur les discours 
monétaires et le sacro-saint objectif de 
stabilité des prix. La pression en faveur 
d’une redéfinition du mandat des insti-
tuts monétaires se fait plus pressante. 
Quant à savoir quelle doit être la nature 
de ce dernier, les opinions divergent: ges-
tion d’un objectif de croissance nominale, 
contrôle à moyen terme d’un indice géné-
ral des prix ou encore détermination d’un 
taux d’endettement cible. 

La liste n’est pas exhaustive mais je dois 
avouer que le dernier point m’interpelle 
particulièrement, car je peine à comprendre 
comment un tel régime pourrait fonctionner.

Nous l’avons mentionné ci-dessus les 
instituts monétaires sont des structures 
technocratiques dont le mandat dépend 
de la volonté des organes politiques des 
états. Ainsi, le fait que la BNS ne puisse 
pas reverser aux institutions de pré-
voyance les intérêts négatifs qu’elle pré-
lève – ce qui ne serait pas une idée totale-
ment idiote à mon avis – n’est pas le fait de 

I
l y a déjà plusieurs années que 
les interrogations fusent sur le 
mandat que les banquiers cen-
traux devraient se voir fixer. Il 
est important de se rappeler que 
ces derniers sont avant tout des 

serviteurs de l’état et qu’ils sont soumis 
à une sélection par les institutions poli-
tiques responsables.

A cet égard, la question du mandat à 
assigner aux banquiers centraux est 
sur toutes les lèvres. Trop nombreux 
sont ceux qui ignorent que, même si 
l’on parle toujours de l’inflation ou 
de la stabilité des prix lorsque l’on 
considère leur action, le mandat de la 
Réserve Fédérale américaine est plus 
large que celui de son homologue eu-
ropéenne, par exemple; cependant, en 
schématisant la maîtrise de l’inflation 
est bien ce qui anime les grands ar-
gentiers depuis la fin des années 70. 
Or, les derniers mois ont une nouvelle 
fois mis en exergue leur difficulté à 
atteindre ce «fameux» objectif de sta-
bilité des prix (la barrière des 2% d’in-
flation), malgré un cycle économique 
d’une longueur historique, tout au 
moins aux USA. 

T. Jordan et de ses collègues mais bien le 
résultat de la volonté des institutions po-
litiques de notre pays. 

Je m’égare… alors revenons à un mandat 
de politique monétaire qui reposerait sur 
le taux d’endettement. Quand ce dernier 
est-il bon? Je ne suis pas sûr qu’un chiffre 
précis sur ce ratio soit plus légitime que 
celui tant décrié du taux d’inflation. En 
outre, la «qualité» d’un taux d’endette-
ment donné est-elle identique si celui-ci 
résulte d’une baisse d’impôts démago-
gique ou si elle provient de l’engagement 
de vastes investissements d’infrastruc-
tures, d’innovation ou de renforcement 
du capital humain d’une nation? Je n’en 
suis pas convaincu. A contrario, 2% d’in-
flation reste 2% d’inflation qu’elle que soit 
la raison qui conduit à ce résultat. Enfin, 
n’y a-t-il pas une atteinte au principe es-
sentiel de l’indépendance de la banque 
centrale, si le mandat de cette dernière est 
formulé en termes de taux d’endettement, 
par les mêmes hommes politiques qui dé-
cident des cordons de la bourse, bien sou-
vent au gré des échéances électorales?

Ces questions sont peut-être naïves 
mais elles sont à l’image de ma circons-
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pection lorsque j’ai été confronté à la 
proposition d’un tel type de mandat 
pour diriger l’action des banques cen-
trales. Sans que ma réflexion soit abou-
tie, je ne peux pas cacher un certain 
scepticisme. Que l’on n’interprète pas 
ce dernier comme l’expression de mon 
attachement à une rigueur stricte des 
finances publiques, à l’image des cé-
lèbres mécanismes de freins à l’endet-
tement. Leur application idéologique, 
par exemple en Allemagne et, dans une 
certaine mesure, en Suisse m’est tou-
jours apparue comme surréaliste dans 
la période récente de bas taux d’inté-
rêt. Angela Merkel, dont le crédit poli-
tique s’est largement érodé, a fini par 
s’en rendre compte; un peu tard sans 
doute et de manière bien timorée. 

S’interroger sur la meilleure manière de 
définir un mandat crédible pour les ins-
tituts monétaires tout en respectant leur 
indépendance face aux aléas politiques 
est un sujet essentiel. Il n’y a pas de ré-
ponse facile dans le débat actuel mais je 
ne suis pas convaincu (pour l’instant?) 
que la gestion d’un objectif de taux d’en-
dettement soit suffisamment crédible 
pour faire sens. 

ils n’ont pour seul but que de collecter 
des frais de gestion sans réellement 
amener de solution à fort impact. On ne 
peut que le regretter.

Un des aspects directement mesu-
rables du changement climatique est la 
hausse des émissions de carbone, et sa 
concentration dans l’atmosphère. Cer-
tains gros investisseurs ont donc logi-
quement décidé d’agir directement en 
limitant ces émissions au sein de leurs 
portefeuilles, typiquement en sur-
pondérant les sociétés à faibles émis-
sions, voire en excluant complètement 
celles qui polluent le plus. Citons à titre 
d’exemple le New York State Common 
Retirement Fund, le fonds suédois AP4, 
le New Zealand Superannuation Fund, 
CalSTRS, ou encore le Fonds de Réserve 
des retraites. L’impact obtenu serait une 
réduction des émissions carbones entre 
40% et 75% par rapport à un investisse-
ment dans un portefeuille « classique ». 
Pour les investisseurs passifs, de nou-
veaux indices ont également été créés, 
tels le MSCI Europe Low Carbon Lea-
ders qui prend en compte l’empreinte 
carbone des entreprises le constituant 
ainsi que leurs réserves d’énergies 
fossiles (gaz, pétrole, carbone). Ou en-
core les indices smart beta low carbon 
ERI Scientific Beta, qui visent à réduire 

L
es effets du changement 
climatique anthropique ne 
sont plus un risque loin-
tain. Nous en vivons tous les 
jours les impacts humains, 
environnementaux et écono-

miques. Fort heureusement, le monde 
semble enfin avoir pris conscience de 
l’urgence de la situation et réfléchit à 
mettre en place les mesures nécessaires 
afin d’éviter l’irréparable. On ne peut 
que s’en réjouir, même si les grands 
résultats tardent à venir. En pratique, 
l’investisseur qui tient à protéger l’en-
vironnement se voit souvent proposer 

une myriade de produits financiers 
tous plus verts les uns que les autres. La 
plupart d’entre eux n’existaient pas il 
y a cinq ans. Surfant sur la vague de la 
lutte contre le changement climatique, 

l’empreinte carbone de plus de 75 % tout 
en surperformant les indices tradition-
nels d’au moins 4% par an.

Pour les investisseurs désireux d’avoir 
encore plus d’impact, il faut s’éloigner 
de la gestion long only et aller vers la 
gestion long-short. Autrement dit, créer 
un portefeuille qui achète les sociétés 

les plus vertueuses en termes de car-
bone et vend à découvert les plus mau-
vaises. Est-ce que cela fonctionne? C’est 
ce qu’une étude récente de State Street 
Associate et Harvard («Decarbonization 
factors») a tenté de déterminer. Elle a 
porté sur un total de 2149 sociétés amé-
ricaines et européennes, entre 2009 et 
2018. Comme indicateur de vertu d’une 
société, elle a retenu les tonnes de car-
bone produites pour un million de reve-
nu annuel. Ses principaux résultats sont 
au nombre de trois. Tout d’abord, entre 

2009 et 2012, la décarbonation long/
short aurait été une stratégie perdante. 
Ensuite, et ensuite seulement, elle com-
mence à bien fonctionner en termes de 
performance. Ensuite, les flux de capi-
taux liés à la décarbonation ont été un 
facteur contributif de performance, 
particulièrement en Europe. Autre-
ment dit, de nombreux investisseurs 
achetant des sociétés à faible carbone 
ont conduit à une sur-appréciation de 
ces sociétés. Les flux de capitaux ex-
pliquent cette surperformance, et non 
l’inverse. Enfin, et c’est la bonne nou-
velle, indépendamment de ces flux de 
capitaux, il semble y avoir de la valeur 
ajoutée (alpha) dans les stratégies de 
décarbonation. Toutefois, celle-ci varie 
fortement selon le processus de sélec-
tion des titres (par secteur, par indus-
trie, par marché, etc.), ainsi qu’entre 
les Etats Unis et l’Europe. Autrement 
dit, il ne suffit pas de décarboner, il 
faut encore le faire intelligemment si 
l’on veut également avoir une bonne 
performance. Et il est assez amusant 
de constater que c’est une stratégie de 
type hedge fund qui fournit les meil-
leurs résultats. 
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