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De l’HyperFinance prédatrice, globalisée et dérégulée
à l’AlterFinance du Développement

« La finance ‘éthique’ ne le sera pas vraiment tant qu’elle restreindra sa démarche aux choix 
d’investissement. Si les acteurs du secteur ne s’interrogent pas sur l’éthique

du système financier lui-même, moraliser la finance restera un vœu pieux ». Christian WALTER 

Michel-Henry Bouchet
DEFI

www.developingfinance.org

LUMIA Octobre 2020

L’ « Alter-Finance » 
face à 

l’Hyperfinance « en roue libre »

L’émergence d’une finance "responsable » 
pour un développement "durable"?  

Crise = Ʃ (danger + opportunité)
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Le coût socio-économique de la crise globale de 2008-2020?

• Crise de confiance: 57% des Français ne font pas confiance aux banques (CSA 
11/2009); et 75% des Français sont contre l’économie de marché globalisée 
(Eurobaromètre) En 2019, 20% ont l'intention de changer de banque dans les deux ans

• Crise macroéconomique globale 2009 et 2020 (récession, chute du commerce 
mondial, déficits publics et endettement )

• Crise financière: $11,400 milliards de garanties bancaires (=25% du PIB USA et UE)

• Crise de dette prochaine dans les pays en développement ($7800 milliards) et dans 
les pays de l’OCDE >100% PIB

• Crise sociale (450,000 destructions  d’emplois en France en 2009 et 500,000 au premier 
trimestre 2020)

• Crise de gouvernance: opacité des bilans (banques, entreprises, banques centrales, 
et Etats)

• Crise de légitimité du capital et de l’économie de marché: le citoyen-procureur…
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Pourquoi la récurrence des crises financières?

• XVIII° siècle: "La majorité des Français pensait comme Bossuet: tout d'un coup, les 

Français pensent comme Voltaire: c'est une révolution! » : L'ordre classique, qui 
avait repris force après la Renaissance, est remis en question! 

• XIX° siècle: L’économie de marché est une économie « bouilloire »: 
Keynes!

• XX° siècle: Évolution d’une culture du crédit bancaire vers une 

culture de l’actionnariat, et vers une culture de la spéculation

• La modestie nouvelle des économistes : les « esprits animaux » et le 
casino

• XXI° siècle: Crises 2008 et 2020: Fin du mythe du marché financier 
« efficient »
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5 solutions?

1. Reprise de la croissance pour réduire les taux de dette/PIB et 
résorber le chômage?

2. Inflation pour dévaloriser les créances?

3. Ajustement par réduction des dépenses et augmentation des 
recettes (impôts et privatisations)?

4. Crise comme opportunité d’une régulation macro-prudentielle 
globale?

5. L’alter-finance et l’ISR au service du développement durable? 
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TRILEMMA OF GROWTH AND DEVELOPMENT? 

Dynamic growth Corruption
+ Wealth gaps

Sustainable
Development

Socio-political
Inclusiveness

+ Good Governance
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Développement durable?

• Croissance performante adossée aux conditions qui en assurent la 
pérennité = respect de principes de responsabilité sociale et 
environnementale, rassemblés sous le vocable de « gouvernance ». 

• Objectif: se libérer de l’objectif quantitatif de la croissance à tout prix, 
s’affranchir de la préférence pour le court terme, et mettre la « qualité » 
au cœur de la décision. 

• Double horizon: social + temporel
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La Finance éthique et solidaire pour le 
Développement durable

• Système de gouvernance participative sur la base de l’esprit 
coopératif (lien durable entre épargnants et entrepreneurs orientés vers le 
développement social) 

• Les fonds de capital-risque solidaire recherchent la plus-value sociale d’un 
projet (épargne collectée vers des entreprises à VA sociale)

• Activités à fort impact social (emploi, logement, environnement, solidarité 
internationale) avec fiscalité avantageuse.

• Collecte de €1,7 milliard d’épargne solidaire (dont 1/3 via l’épargne 
salariale)
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l’Alterfinance

• Fournisseurs

• Microentrepreneurs

• Clients

• Citoyens

• Pollution des sols

• Développement  de 
mauvaises pratiques

• Dépendance énergétique

•Institutions de 
microcrédit
•Asso / ONG
•Collectivités
•Coopératives

• Fonds d'investissements

• Bailleurs publics 

• Contribuables 

• Mécènes 

• Donnateurs 

Financements 
Solidaires et 

Responsables

Programmes de 
développement

socioéconomique

Impact immédiatImpact à long terme

MESURER – MAÎTRISER – COMMUNIQUER

De l’Hyperfinance prédatrice, globalisée et dérégulée
à l’AlterFinance du Développement
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La finance responsable, éthique ou solidaire = quatre dimensions de performance : 
économique, environnementale, sociale et de gouvernance

4 approches systémiques de la finance éthique:
1. Fonds sélectifs « Best in class » via agences de notation pour évaluer les performances “extrafinancières” 

des entreprises grâce aux documents publics; Environnementaux, Sociaux et de Gouvernance (ESG) : 
fairwashing?

2. “stratégie d’exclusion” avec liste de critères basés sur les conventions internationales pour rejeter toute 
entreprise qui faillirait au respect des réglementations environnementales et sociales; les fonds exclusifs 
sélectionnent avec critères moraux, religieux, et exclusion (tabac, jeu, armement, travail des enfants…)

3. Approche thématique: investir uniquement dans un secteur responsable : l’écologie, l’égalité hommes-
femmes, le droit des minorités,

4. Approche directive des fonds d’engagement : les gestionnaires cherchent à infléchir la direction des 
entreprises dont ils sont actionnaires en exerçant leur droit de vote

Une banque peut-elle orienter le management vers 
le développement durable et inclusif? 
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Comment orienter un fond d’investissement vers la bonne gouvernance?
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L’alter-Finance au service du Développement durable

Epargne solidaire/

Epargne de partage
(livrets, FCPES, produits de partage, fonds 

coopératifs, fonds éthiques, fonds 
d’entrepreneuriat social…)…)

Investissement solidaire 
(PME non cotées)

ISR (entreprises cotées en 
bourse) 

Micro-crédit
Finance islamique

(Sharia, riba, sukuk)

Alter-Finance
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Activités financées par l’Epargne solidaire

Social/Logement

Emploi

Environnement

Aide Internationale

19%
Energies renouvelables

Filières biologiques
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41%
Logement

Santé
Entraide
Culture

10%
Commerce équitable

Humanitaire
Microfinance

30%
Insertion
formation
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L’alter-Finance au service du DD

• Produits d’épargne et placements de partage (ONG)

• Fonds thématiques (forêts, eau, littoral, santé, culture, efficacité 
énergétique…)

• Fonds éthiques d’exclusion (armement, alcool, tabac, pays litigieux…)

• Fonds d’entrepreneuriat social (10%)

• Fonds coopératifs et sociétés coopératives financières (régime 
juridique qui permet aux salariés d’être associés majoritaires, 
intéressés aux résultats,  et d’élire leurs dirigeants)
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La finance … responsable?
• Sur le marché français, il y a environ €3 500 milliards d’actifs sous 

gestion. Environ un tiers de ces actifs intègre dans leur gestion des 
critères ESG (environnement, social, gouvernance). La France est donc 
plutôt en avance sur la finance responsable. 

• La somme des activités de la finance éthique et durable en Europe 
équivaut à 715 milliards d’euros > 5 % du PIB total de l’Union 
européenne

• http://www.ripess.org/premier-rapport-europeen-finance-ethique/
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5%

69%

1%

25%

Répartition des actifs éthiques en Europe 

Banques éthiques Fonds ISR Micro-crédits Green bonds

La NEF: Nouvelle économie fraternelle: la banque éthique

• Création 1978 et 1989 agrément Banque de France

• Partenariat commercial noué avec le Crédit Coopératif 

• 2015, autorisée à offrir à ses sociétaires, un livret mais aussi des comptes à vue auprès des 
personnes morales.

• La Nef ne propose pas d’offre de compte courant aux particuliers.

• Le livret Nef et le compte à terme Nef sont des placements :

1. Sans risque : capital est garanti

2. Sans frais : pas de frais d’ouverture, de fermeture et de gestion

3. Transparents : la Nef dit où va votre argent en publiant chaque année la liste des prêts qu’elle 
réalise

4. A impacts positifs uniquement : la Nef ne finance que des projets à plus-value écologique, 
sociale et/ou culturelle

5. Labellisés Finansol
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Fonds d'investissement solidaire
Fonds de placement qui investit tout ou partie dans l'économie sociale et solidaire:

• un fonds commun de placement (le FCP Banque Fédéral Mutualiste) ;

• un fonds d'investissement de proximité (le FIP solidaire de la MAIF) ;

• une société d'investissement à capital variable (la SICAV Choix Solidaire du Crédit Coopératif).

Autres formes d'investissement solidaire:

• livrets d'épargne solidaire (le livret Codevair de la Banque Populaire) ;

• contrats d'assurance-vie (l'assurance-vie Entraid'Épargne de Carac) ;

• épargne salariale solidaire (le Choix Responsable Prudence de Ecofi Investissements) ;

• comptes courants d'associés (le compte courant solidaire de la Cofides Nord Sud) ;

• micro-prêts solidaires (Babyloan) ;

• clubs d'investissement solidaires : le Clefe (Club Local d'Epargne pour les Femmes qui Entreprennent) 

• titres associatifs (le titre associatif pour l'emploi de l'ADIE).
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PLACEMENTS DE PARTAGE (tout ou partie des revenus est donné)

• Collecte d’Epargne solidaire : Société Financière de la NEF, Crédit 
Coopératif, ADIE (micro-crédit), France Active

• Placements d’Epargne de Partage : Banques Populaires, Crédit 
Coopératif, Meeschaert, Crédit Mutuel, Carac (mutuelle d’épargne et de 
retraite)…

• Épargne salariale solidaire FCPES (loi de modernisation de l’économie 
d’Août 2008):  Caisse d’Epargne, Natixis Interépargne (fonds « 90/10 » et 
épargne salariale solidaire), Fonds communs de placement d’entreprise 
solidaire labellisés Finansol, BNP, Crédit Agricole, Fongepar, Carrefour…
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INVESTISSEMENTS SOLIDAIRES 
(tout ou partie des actifs est investi dans une activité à but social)

• Fonds de Placement éthique et solidaire : NEF, SIDI, Crédit Coopératif, 
Société financière de Habitat et Humanisme, Macif, Avip, Natixis AM, 
Banques Populaires, BNP, Caisse d’Epargne…

• Fonds d’investissement et de capital-risque solidaires : CIGALES (Clubs 
d’investisseurs pour une gestion alternative et locale de l’épargne 
solidaire), Crédit Coopératif, Garrigue (Société coopérative de capital-
risque), NEF, Financités (PlanetFinance)

• Investissement socialement responsable (entreprises cotées en Bourse : 
portefeuille de fonds éthiques avec critères ESG –environnemental-social-
gouvernance)
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Investissement solidaire et Fiscalité

• Pour les actions d'une entreprise solidaire : l'impôt sur le revenu est 
diminué de 18 % du montant pour un investissement de moins de 50 000 €.

• Pour les PEE et les PERCO (investissement salariale solidaire) : les plus-
values ne sont pas assujetties à l'impôt sur le revenu, seuls la CSG, la CRDS 
et les prélèvements sociaux sont dus.
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Une fiscalité incitative pour l’alter-finance

• 25 % de réduction d’impôts sur le revenu pour les actions non-cotées et 
détenues 5 ans (loi Madelin)

• 66-75 % de réduction d’impôts pour les dons générés par les placements 
solidaires de partage,

• Exonération de l’ISR pour un plan d’épargne salariale (épargne bloquée > 5 
ans pour un PEE et jusqu’à la retraite pour un PERCO)

• Loi TEPA: 75% de déduction de l’ISF pour une souscription > 5 ans au capital 
d’une PME non-cotée <€50,000 

• Amendement Finansol à la loi de finances 2008 : prélèvement libératoire à 
taux réduit de 5% (au lieu de 18%) pour les dons générés par les placements 
de partage solidaire.
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Un marché en demande de repères: 
La labellisation de l’alter-finance

• Ethibel (1991: label de produits 
financiers solidaires 
actions/obligations)

• Finansol (1997: labellisation 
solidarité & transparence 
financières)

• AFNOR (2001: norme ISO 
26000 de responsabilité sociale)

• Novethic/CDC (2001: ISR-ESG) 
92 fonds

• Fineurosol (2005: label 
européen de l’épargne 
solidaire)

>100 placements d’épargne 
solidaire labellisés (livrets, 
comptes à terme, SICAV, FCP, 
Assurance-Vie, épargne 
salariale….)
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La finance solidaire: un marché concurrentiel en croissance rapide!

En 2020, toutes les grandes banques internationales et institutions financières publiques  
disposent d’un compartiment « épargne solidaire »

• PROPARCO-AFD

• UBS-Living Planet Fund

• As. Crédit Agricole Solidarité et Développement (1983) Pacte Vert Tiers Monde

• Crédit Agricole-Grameen Bank (2008: Microfinance Foundation & social business)

• Société Générale-BFM (FCP Avenir-Partage ISR)

• Amundi CAAM/SG (ISR)

• Caisses d’Epargne –Profutur

• FBF-France  Active (microcrédit bancaire & création d’entreprises)

• Crédit Municipal de Paris (micro-prêt santé)

• Crédit Coopératif-Banque Populaire (Livret NEF)

• Crédit Mutuel (livrets d’épargne)

• BNP (ISR Fonds Aqua)

• Banque éthique européenne (NEF -France, Banca Popolare Etica-Italie et FIARE -Espagne)

• Generali…..
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Les Green bonds

One Planet Summit 12/12/19 
Paris: 

la finance "verte" ou "durable" 
pour accélérer la transition 

énergétique avec de nouveaux 
outils de financement
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Green bond: Emprunt obligataire (non bancaire) émis sur les marchés, par une entreprise ou 
une entité publique pour financer des projets contribuant à la transition écologique avec 
engagements pris par l'émetteur sur l'usage précis des fonds récoltés qui doit porter sur des 
projets ayant un impact favorable sur l'environnement, et sur la publication, chaque année, 
d'un rapport rendant compte aux investisseurs
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Les Green bonds

• 07-2007: premier « green bond » par la Banque européenne 
d'investissement :« Climate Awareness Bond ». D'autres agences de 
développement suivent (Banque mondiale, etc.) et collectivités territoriales, 
puis grandes entreprises: secteur de l'énergie, et récemment États (Pologne, 
France, Fidji).

• Les obligations vertes en circulation => $900 milliards y compris obligations 
climat non labélisées (Climate Bonds Initiative) 

• France = deuxième émetteur de "green bonds", derrière la Chine, devant les 
Etats-Unis. L'Etat français a émis un "green bond" souverain de 7 milliards 
d'euros en janvier 2017, le plus grand jamais réalisé à ce jour. 

• Entreprises émetteurs importants = Engie, Edf, Icade ou encore Sncf Réseau 
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Le marché des 
Green bonds en 2020
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Le marché des Green Bonds 2016-2020: $900 milliards
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La performance du 
marché des Green 

Bonds 
2016-2020
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L’UE, le Covid 19 et les Green Bonds en 2020
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The European Commission is considering issuing green bonds for the first
time, to raise sustainable debt as part of its €750bn borrowing spree to fund
Europe’s economic recovery from Covid-19.

Johannes Hahn (commissioner for the EU budget): Brussels is “exploring the
possibility” of selling sustainable bonds as part of an unprecedented debt-
raising exercise in 2021. The commission is exploring the possibility to issue
part of its bonds in sustainable finance — including social and or green bonds

Green bonds are a way of raising money for environmentally friendly
purposes; issuance has exploded in recent years, with a total of $263bn sold
globally last year, up from less than $1bn a decade ago.


