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Depuis la signature des accords de Paris en 2015, le montant total des investissements financiers en faveur des activités fossiles s’est élevé à près de 12 trillions de dollars, reflétant les liens historiques étroits entre les secteurs financier et extractif depuis le XIXème siècle. Face à ce bilan, il faut comprendre la finance verte non comme un état de fait réalisé mais plutôt comme une série d’initiatives privées et publiques visant à réorienter les investissements financiers des activités fossiles aux activités renouvelables. 
En effet, le financement historique de l’extractivisme fossile a d'abord suscité des controverses sporadiques, notamment après des catastrophes comme le naufrage de l'Exxon Valdez en 1997, qui a conduit à l’émergence des premières coalitions d'investisseurs pour la responsabilité environnementale aux États-Unis. Ces réseaux privés se sont ensuite institutionnalisés, lançant des initiatives comme la Global Reporting Initiative pour intégrer des normes « environnementales, sociales et de gouvernance (ESG) » dans les pratiques financières. 
La création de nouvelles banques éthiques et environnementales, les offres d’investissement verts par les banques traditionnelles et les demandes de verdissement des fonds de pension par leurs épargnants sont autant d’exemples de cette dynamique, qui ne concerne cependant qu’une partie largement minoritaire des portefeuilles financiers. Depuis les accords de Paris en 2015, ces initiatives se sont multipliées, gagnant le soutien et l’engagement de nombreux acteurs financiers publics.
Pourtant, le financement des activités fossiles ne se tarit pas, tandis que l’allocation de ressources financières aux investissements visant le verdissement de l’économie reste largement insuffisante pour tenir ces engagements internationaux. Afin d’apporter des explications à ce paradoxe, cette entrée revient d’abord sur les origines et l’ambigüité sémantique du concept de finance verte, les facteurs du paramétrage des instruments qui y sont associés et apporte des explications à leur portée limitée. 
Trajectoires différenciées et ambigüité sémantique de la finance verte. 
Les premières initiatives de finance verte ont émergé en Asie au milieu des années 2000 pour deux raisons. D’une part, dans la majorité des pays de cette région, les autorités financières disposent d’un mandat visant à soutenir la stratégie économique de leurs gouvernements. De ce point de vue, rajouter des objectifs verts dans leur périmètre d’opérations ne représentait pas un changement paradigmatique fondamental (Dikau & Volz 2023). D’autre part, le verdissement de secteurs industriels tels que le transport ou l’énergie a été perçu comme une opportunité stratégique par certains de ces pays, tels que la Chine, pour atteindre une position dominante dans les futurs secteurs clés de la chaine de valeur mondiale. 
L’émergence de la finance verte dans l’espace occidental a été plus lent et limité (Chiapello 2021). En 2015, Mark Carney, alors gouverneur de la Banque d’Angleterre, prononce un discours célèbre cadrant la question environnementale comme une défaillance de marché à laquelle les autorités régulatrices doivent répondre en incitant les acteurs privés à diminuer leurs expositions aussi bien aux risques climatiques directs (pertes liées à des catastrophes climatiques) que ceux liées aux nouvelles normes environnementales (potentielle interdiction des véhicules à moteur thermique). 
Il souligne toutefois que les régulateurs ne devraient pas activement réorienter les flux financiers des activités polluantes vers des activités durables, car cela dépasse leur mandat. En d’autres mots, la finance verte en Europe et en Amérique du Nord a d’abord eu pour but principal d’assurer la stabilité financière face aux risques climatiques (la matérialité financière) plutôt que d’assurer la stabilité climatique planétaire en réorientant activement et de manière contraignante les investissements financiers (la matérialité environnementale). 
Le paramétrage de la finance verte 
Le paramétrage des instruments de finance verte découle de leurs sources de légitimation, du périmètre du mandat des autorités qui les déploient et du degré d’interventionnisme étatique dans les mécanismes de marché (Baer et al, 2021). Ainsi les autorités financières chinoises, qui disposent d’un mandat clair de soutien aux objectifs gouvernementaux, ont intégré une matérialité environnementale en déployant des lignes de crédit favorisant leurs industries vertes et pénalisant les polluantes. De la même manière, la proximité entre le gouvernement Orban et les autorités régulatrices en Hongrie a permis à ce pays d’être précurseur en matière de finance verte en Europe (Piroska 2021).	Comment by Auteur: Intéressant car on n’attendait pas nécessairement ces deux pays dans l’avant-garde en finance verte 
Par contraste, les mandats et la légitimité des autorités financières de l’UE sont fortement marquées par le tournant du marché des années 1980 qui leur imposa un arrêt du soutien aux politiques économiques gouvernementales et un redéploiement de leur rôle comme garant du bon fonctionnement des mécanismes de marché. Les mesures de finance verte ont ainsi visé une meilleure transparence des produits financiers via la mise en œuvre d’une Taxonomie définissant ce qu’est une activité économique soutenable ou une uniformisation des standards et un meilleur contrôle de la matérialité financière via des stress tests climatiques et des normes de reporting renforcées. 
Le rôle des autorités politiques est crucial dans la définition de la finance verte. Ainsi, l’annonce du Green Deal par la Commission européenne en 2018 a permis aux autorités régulatrices d’adopter le principe de double matérialité (financière et environnementale ) pour les normes de reporting privé mais aussi pour les autorités publiques. Par exemple, la Banque Européenne d’Investissement a annoncé devenir une banque du climat en augmentant la part des projets verts dans son portefeuille d’investissement tels que l’électrification du transport fluvial ou la création de circuits courts alimentaires entre producteur et distributeurs). Inversement, bien que le personnel des autorités régulatrices étasuniennes soit aussi en faveur de la finance verte, les positions climatosceptiques des Républicains sur les questions environnementales aux Etats-Unis a freiné l’adoption de normes similaires.
Résistance fossile et reflux de la finance verte
L’introduction de la matérialité environnementale dans l’UE, et la multiplication des produits ESG aux Etats Unis ont engendré une résistance croissante de l’industrie fossile  qui craint notamment la création de « listes rouges » pouvant les couper de leurs financements(Alsthröm & Monciardini, 2022). En effet, du point de vue des régulateurs et de certains acteurs financiers privés comme les assureurs, qui cherchent avant tout à mesurer la matérialité des risques environnementaux et financiers auxquels sont exposés les entités régulées ou leurs clients, il est plus utile de disposer d’une liste rouge identifiant les activités pénalisées (financement d’une mine de charbon en Pologne) que d’une liste verte définissant celles qui sont valorisées (financement d’une usine de batteries électriques en Hongrie).. Pour les ONG, l’interdiction de financement fossile permet moins de risques de greenwashing que des nouvelles catégories d’investissement vertes.  	Comment by Auteur: Ok, là c’est clair 
Face à ce risque, les multinationales fossiles, qui bénéficient d’une forte capacité financière et qui parviennent à obtenir le support au plus haut niveau de leurs autorités politiques nationales, ont intensifié leur lobbying. Aux Etats-Unis, le succès de cette campagne fossile et l’élection de Donald Trump ont mené au retrait d’investisseurs privés américains de coalitions environnementales internationales et à la diminution de volumes d’investissements vers les produits ESG. 
Dans l’UE, la Commission Van Der Leyen a utilisé des instruments législatifs secondaires, les actes délégués, pour affaiblir la portée des mesures adoptées au début de sa législature. Ainsi, les actes délégués afférant à la Taxonomie verte qualifient la production d’électricité par la combustion de gaz ou d ’énergie nucléaire de soutenable, suivant certains critères, tandis que les normes de soutenabilité pour le transport aérien, le fret maritime, l’agriculture ou la gestion des forêts ont été largement édulcorées (Fontan, 2025). Par ailleurs, dès le début de son second mandat à la tête de la Commission Européenne en 2025, la priorité d’Ursula Van der Leyen consiste à détricoter les mesures associées au Green Deal de son premier mandat, au nom de la simplification administrative et de la compétitivité des entreprises. 	Comment by Auteur: C’est ici que ces cas tangents apparaissent. Faire remonter ou faire le lien	Comment by Clément Fontan: update
Bien qu’ils soient récents, la résistance fossile et la dilution des régulations ont déjà eu un impact sur l’écosystème politique de la finance verte.  Les ONG de plaidoyer, comme Greenpeace ou Birdlife, ne participent plus activement à la gouvernance de la Taxonomie et ont été remplacées par des think tanks spécialisés sur les normes de reporting environnemental. Dit autrement, cet écosystème se reforme autour de groupes d’intérêt ayant une vision plus technique et dépolitisée de la finance verte, excluant ainsi les groupes aux identités plus militantes. 	Comment by Auteur: Qu’en déduit -on ? Que c’est un espace de contestation délaissé ou trop technique/dépolitisé ?	Comment by Clément Fontan: Oui, je rajoute
Quant à la capacité de ces normes à réorienter les investissements privés et publics des activités fossiles aux activités soutenables, elle restera sans doute illusoire sans un fort soutien politique, qui tend à s’affaiblir au gré des victoires électorales des partis conservateurs et d’extrême droite. 	Comment by Clément Fontan: Renversons la culpabilité
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