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FINANCIARISATION: QUELS EFFETS SUR L'ENVIRONNEMENT ?

Les problémes environnementaux ont atteint un stade critique, comme en témoignent les
travaux récents du Groupe Intergouvernemental d'Experts sur I'évolution du Climat et de
I'Union Internationale pour la Conservation de la Nature (Stocker et al., 2013; International
Union for the Conservation of Nature, n.d.). En parallele a émergé depuis le début des années
1980 le processus de financiarisation, lequel processus constitue l'un des - sinon le -
phénomene structurant des capitalismes avancés des trente dernicres années ; résultant sur la
mutation du régime d'accumulation fordiste vers le régime d'accumulation de type capitalisme
financier (Boyer, 2013).

Autant que nous savons, les dynamiques environnementales et le processus de
financiarisation ne sont jamais €tudiés conjointement dans la littérature. L'aggravation des
problématiques environnementales en méme temps que 1'approfondissement du processus de
financiarisation nous paraissent requérir une étude de leurs interactions potentielles. L'objectif
de ce travail est donc de replacer l'analyse des trajectoires environnementales des grands pays
industrialisés dans le contexte de la financiarisation. Cette derniere, telle qu'étudiée par les
littératures post-keynésienne (Stockhammer, 2004; Orhangazi, 2008; Hein, 2012), marxiste
(Durand and Stockhammer, 2014; Crotty, 2003; Epstein, 2005) et institutionnaliste (Lazonick
and O’Sullivan, 1997; Lazonick, 2010; Williams, 2000; Levitt, 2013; Krippner, 2005)
constitue le cadre théorique de notre travail. Placer les problématiques environnementales
dans cette perspective permet en outre de se situer également dans le champ de 1’économie
écologique (Daly, 2013; Farley and Daly, 2006; Georgescu-Roegen et al., 2006; Victor, 2010;
Farley et al., 2013).

Partant de la littérature, nous définissons synthétiquement la financiarisation comme un
processus (1) macroéconomique de croissance du secteur financier et de son pouvoir politique
et (2) microéconomique de mutation de la gestion des entreprises d'un objectif de croissance
industrielle a long-terme vers des objectifs exclusivement financiers de court-terme.

L'hypothese centrale du présent travail est que le processus de financiarisation produit des
effets ambivalents sur l'environnement et peut ralentir la transition écologique des pays
étudiés. Notre problématique est donc la suivante: dans quelle mesure et par quels canaux la
financiarisation affecte-t-elle I'environnement et les ressources naturelles ?

Nous identifions et estimons quatre canaux par lesquels la financiarisation peut affecter la
trajectoire environnementale d'un pays: (1) l'impact ralentisseur de la financiarisation sur la
croissance et sur l'accumulation de capital productif et les conséquences de cet impact sur
I'environnement ; (2) l'impact de la financiarisation sur la gestion des entreprises et leur
aptitude a mettre en ceuvre des modes de production moins polluant et moins intensif en
intrant environnementaux ; (3) l'impact de la financiarisation sur les inégalités et les
conséquences de cet impact sur l'environnement ; (4) la financiarisation des marchés de
matieres premieres et son effet sur 1'exploitation des ressources naturelles.

Les trois premiers canaux sont étudiés pour la France, I'Allemagne, le Japon, le Royaume-
Uni et les Etats-Unis sur la période 1980-2010. Le quatriéme canal concerne un spectre
géographique plus large et certains pays emblématiques sont étudiés, comme le Canada pour
les pétroles non conventionnels et le Brésil pour 1’agriculture et la déforestation.

Les résultats préliminaires tirés de I’analyse descriptive sont cohérents avec notre
hypothese initiale : si la financiarisation semble avoir effectivement freiné la croissance des
émissions de CO2 via un effet de ralentissement sur la croissance économique, elle a en
revanche des effets ambigus ou négatifs via son impact sur la gestion des entreprises, sur les



inégalités et sur les marchés de matieres premieres. Ces premiers résultats demandent a étre
confrontés a un affinement des données utilisées ainsi qu’a une analyse économétrique
approfondie.
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RESUME

Nous analysons les trajectoires environnementales de la France, 1'Allemagne, le Japon, le
Royaume-Uni et les Etats-Unis dans le contexte de la financiarisation depuis 1980.

Nous identifions et estimons quatre canaux par lesquels la financiarisation peut affecter
I'environnement: (1) l'impact ralentisseur de la financiarisation sur la croissance et
'accumulation de capital productif et 1'effet potentiel de cet impact sur l'environnement ; (2)
I'impact de la financiarisation sur la gestion des entreprises et leur aptitude a mettre en ceuvre
des modes de production moins polluant et moins intensif en intrant environnementaux ; (3)
I'impact de la financiarisation sur les inégalités et l'effet potentiel de cet impact sur
'environnement ; (4) la financiarisation des marchés de maticres premicres et son effet sur
l'exploitation des ressources naturelles.

Mots-clefs: financiarisation ; environnement ; ressources naturelles ; économie hétérodoxe
; macroéconomie €cologique

ABSTRACT

We analyse France, Germany, Japan, United Kingdom and United-States environmental
trajectories in the context of the emergence of financialization since the early 1980s.

We investigate four potential transmission channels of ecological impacts of
financialization: (1) The slowing impact of financialization on growth and its potential
positive effect on environment; (2) The potential negative impact of firms management
financialization on their ability to implement more sustainable technologies and production
processes; (3) The impact of financialization on inequalities and its potential negative effect
on the environment; (4) The financialization of commodity markets and its potential
ambiguous effect on natural resources.

Key words: Financialization ; environment ; natural resources ; heterodox economics ;
ecological macroeconomics




