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Lors d'un sommet international à New-York en septembre 2014, Ban Ki-moon,  
le  secrétaire  général  des Nations  Unies,  « a appelé la sphère financière  à  
participer activement à la lutte contre le changement climatique1.» À la suite  
de cet appel, 364 investisseurs ont signé une déclaration des investisseurs sur  
le  changement  climatique,  s’engageant  ainsi  à  participer  à la  lutte  contre  
celui-ci. 2 Dans cette analyse, nous allons découvrir les différentes approches  
que peuvent adopter les fonds de pension afin d'y parvenir. 

En quelques mots :
• Les fonds de pension ont le potentiel de jouer un rôle significatif dans la 

lutte contre le changement climatique.
• Trois approches principales sont adoptées par ces fonds à cette fin.
• Divers fonds de pension européens s'engagent, mais on ne recense aucune 

initiative en Belgique.

Mots  clés  liés  à  cette  analyse     :  Environnement,  changement  climatique, 
investissement socialement responsable, fonds de pension.

 1 Introduction

On le sait, les activités humaines productrices de CO² et autres gaz à effet de serre 
(transport, énergie fossile, électricité, agriculture, élevage intensif...) sont à l'origine 
d'une dérégulation climatique. 

Les  mesures  ayant  été  prises  jusqu'à  présent  sont  insuffisantes  pour  financer  les 
investissements nécessaires vers une économie verte. Avec des actifs d'une valeur de 
28 billions de dollars en 20113, les grands fonds de pension des pays de l'OCDE ont 
le potentiel de jouer un rôle complémentaire important, voire capital, pour financer 
cette transition.

 2 Trois approches utilisées par les fonds de pension 
pour lutter contre le changement climatique

1 NOVETHIC. « Les investisseurs mobilisés sur le changement climatique ». Disponible sur:  
<http://www.novethic.fr/fileadmin/user_upload/tx_ausynovethicetudes/pdf_complets/Etude-carbone-2015.pdf> (consulté le 
25.02.2015) 

2 Ibid
3 OCDE. « The role of pension funds in financing green growth initiatives. » Disponible sur: 

<http://www.oecd.org/pensions/private-pensions/49016671.pdf> (consulté le 12.03.2015)
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Fonctionnement des fonds de pension
Les fonds de pension sont basés sur un système de capitalisation. Les cotisations 
des employeurs sont investies dans différents produits financiers afin que le capital 
placé prenne de la valeur,  et  puisse ainsi rémunérer les travailleurs ayant atteint 
l'âge de la retraite. Ces produits financiers peuvent être de natures diverses : des 
obligations, des actions...

Il est possible de classer en trois catégories principales les approches que les fonds de 
pension peuvent adopter afin de lutter contre le changement climatique.

 2.1 Développement de l'économie verte

Tout d'abord, il y a ceux qui participent au développement de l'économie verte en 
investissant dans des produits ayant un impact positif sur le changement climatique. 
Il s'agit par exemple d'investissements verts comme les green bonds4, les indices bas 
carbone5 ou les projets verts6. Il faut néanmoins rester prudent quant à l’interprétation 
de ce qu'est un investissement vert. Il n'y a en effet pas encore de consensus quant à 
la définition exacte de ce qu'il recouvre. 

Pour  illustrer  cette  approche,  prenons  les  fonds  de  pension  danois  ATP, 
PensionDanmark et PKA. Les deux derniers ont investi plus d'un milliard de dollars 
dans un champ d’éoliennes7, et ATP, le plus grand fonds de pension danois, s'est 
engagé à détenir 10 % de son portefeuille dans des investissements verts. 

Les fonds de pension sont particulièrement bien placés pour investir dans l'économie 
verte, et ce pour plusieurs raisons.

– Il est probable que le réchauffement climatique ait un impact négatif sur les 
modèles  économiques  des  entreprises  productrices  d'énergies  fossiles.  De 
plus en plus d'investisseurs tiennent compte du fait  que la valeur de leurs 
placements dans ces entreprises est susceptible de diminuer. C'est ce que l'on 
nomme le risque carbone8.

4 Il s'agit d'une « émission obligataire que lance une entreprise, une organisation internationale ou une collectivité locale sur 
les marchés financiers pour financer un projet ou une activité à bénéfice environnemental ». Disponible sur 
<http://www.novethic.fr/lexique/detail/green-bond.html> (consulté le 19.03.2015)

5 Indices ayant une empreinte carbone inférieure aux indices traditionnels.
6 En investissant dans les énergies et les technologies durables par exemple. 
7 FINANCIAL TIMES. « Danish pensions invest in giant offshore wind farm ». Disponible sur: 

<http://www.ft.com/intl/cms/s/0/7740d04c-5c9c-11e0-ab7c-00144feab49a.html#axzz3Uj5yPW6B> (consulté le 18.03.2015)
8 NOVETHIC. "Risque carbone : la lente prise de conscience des investisseurs institutionnels. » Disponible sur : 

<http://www.novethic.fr/isr-et-rse/actualite-de-lisr/isr-rse/risque-carbone-la-lente-prise-de-conscience-des-investisseurs-
institutionnels-142947.html> (consulté le18.03.2015) 
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– Les fonds de pension disposent de moyens significatifs. S'ils investissent ne 
fut-ce qu'une petite partie de leur portefeuille dans ce type de produit, cela 
pourrait avoir un immense impact.

– La part actuelle des investissements des fonds de pension dans l'économie 
verte est très basse et semble donc relativement facile à augmenter.

– Les fonds de pension cherchent à diversifier leur portefeuille afin d'en réduire 
le risque.

Cependant, certaines barrières empêchent des investissements à grande échelle dans 
les produits verts :

– Leur  offre  est  trop  restreinte  à  cause  d'un  manque  de  véhicules 
d'investissement adaptés et à trop peu de soutien politique. 

– Les fonds de pension ne peuvent se permettre d'investir dans des produits trop 
risqués, et le « green risk » associé aux investissements climatiques s'avère 
difficile  à  gérer.  En  effet,  ceci  nécessite,  entre  autres,  de  parier  sur  de 
nouvelles technologies.

– Les producteurs d’énergies fossiles sont encore largement subsidiés par les 
gouvernements et les émissions de carbone ne sont pas prises en compte dans 
l'évaluation de certains actifs, ce qui entraîne une faille dans le marché.9 

 2.2 Exclusion d'actifs

Ensuite, il y a les fonds de pension qui pratiquent l’exclusion de certains actifs : ils 
se  débarrassent  d'actifs  ayant  un  impact  négatif  sur  l'environnement,  tels  les 
compagnies  productrices  d'énergie  provenant  de  combustibles  fossiles  comme le 
charbon et le pétrole. Les ONGs sont nombreuses à faire pression sur les fonds de 
pension dans ce but et c'est  ainsi qu'en février 2015 se sont tenues les premières 
journées  mondiales  du  désinvestissement10,  avec  pour  objectif  de  revendiquer  le 
désinvestissement dans les énergies fossiles. Cette campagne menée par des ONGs, 
des citoyens et des universités a été relayée par plusieurs pays – surtout les États-
Unis, le Canada et l'Australie.

9 En fait, les émissions de gaz à effet de serre sont comptabilisées, et chaque entreprise se voit allouée un certain quota de 
quantité d'émission. Si elles dépassent cette quantité, elles doivent racheter des quotas sur le marché, mais ceux-ci sont 
sous-évalués. Dès lors, cela coûte moins cher pour ces entreprises de racheter des quotas plutôt que de changer leur façon 
de produire afin d'émettre moins. Si ce n'était pas le cas, les entreprises devraient payer beaucoup plus pour pouvoir polluer 
et leurs bénéfices, ainsi que leur valorisation, seraient bien moindres.

10 GO FOSSIL FREE. « Global Divestment Day ». <http://gofossilfree.org/fr/wrap-up/> (consulté le111.04.2015) 
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Nos  voisins  français  et  néerlandais  ont  également  pris  part  à  cette  initiative.  La 
campagne belge est, quant à elle, restée discrète et n'a, à notre connaissance, donné 
aucun résultat concret. Quelques citoyens se sont tout de même mobilisés à Bruxelles 
lors de ces journées mondiales.11

 2.3 Activisme actionnarial

Enfin, il y a les fonds de pension qui pratiquent l'activisme actionnarial. En d'autres 
mots, ils ont la volonté de faire changer la politique de l'entreprise dans laquelle ils 
ont investi, en exerçant leur droit de vote en tant qu'actionnaires. En Angleterre par 
exemple, ShareAction promeut l'investissement durable au sein des fonds de pension. 
En Suisse, Ethos facilite le vote des fonds de pension et favorise les investissements 
socialement responsables. ShareAction a d'ailleurs rencontré un succès récemment, 
lors de l'Assemblée générale de BP le 16 avril 2015. Par ce biais, elle a pu faire  
inclure le risque carbone dans les prévision de rentabilité du groupe.12

 3 Et les fonds de pension belges ?

Le système belge est composé de trois piliers : la pension légale (1er pilier) qui est 
basée sur un système de répartition (les cotisations des actifs financent les pensions 
des non actifs), la pension complémentaire ou assurance groupe financée par les 
employeurs  (2ème  pilier)  et  l'épargne  individuelle  (3ème  pilier),  basées  sur  un 
système de capitalisation13.

En 2013, le total des investissements réalisés par les fonds de pension du deuxième 
pilier  belge  s'élevait  à  plus  de  20  milliards  d'euro14.  À  cette  date,  la  Belgique 
comptait près de 200 fonds de pension. Dans le cadre de cette analyse, nous avons 
contacté les cinq fonds de pension les plus importants en termes d'encours.

11 FAIRFIN. « Global Divestment Day Brussel: Let it go! <http://www.fairfin.be/actueel/media/global-divestment-day-
brussel-let-it-go> (consulté le 20.04.2015)

12 NOVETHIC. « Les actionnaires de BP votent en faveur de l’évaluation du risque carbone. » 
<http://www.novethic.fr/gouvernance-dentreprise/engagement-actionnarial/isr-rse/les-actionnaires-de-bp-votent-en-faveur-
de-l-evaluation-du-risque-carbone-143233.html> (consulté le 20.04.2015)

13 Pour plus d'informations : 
https://www.socialsecurity.be/CMS/fr/about/displayThema/about/ABOUT_5/ABOUT_5_4/ABOUT_5_4_1.xml (consulté 
le 23.03.15)

14 ABIP
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Investissements  réalisés  par  les  cinq  plus  grands  fonds  de  pension  belge  au 
31/12/2013 :

Fonds de pension Montants Politique d'investissement.

Amonis 1.518.042.135 Ne souhaite pas répondre.

Pensioenfonds KBC 1.408.715.507 Pas  de  réponse  après  de 
multiples relances.

Elgabel 1.173.591.968 Ne souhaite pas répondre.

Alcatel-Lucent Bell 
Pensioenfonds

1.034.117.419 En cours.

Ogeo 1.019.819.617 Pas  de  politique  sur  ce 
sujet.

Encours total 6.154.286.646

Source : ABIP (Association Belge des Institutions de Pension) et enquête mars 2015

À l'exception d'Ogeo, il a été très difficile de joindre les personnes responsables de la 
gestion des fonds afin d'obtenir des informations sur leur politique d'investissement. 
Avec les maigres informations recueillies via leur site internet ou par téléphone, il 
semble que ces  fonds n'aient  pas  de politique d'investissement pour  combattre  le 
changement climatique. Ce manque de volonté est regrettable, vu les moyens et la 
capacité d'impact dont disposent ces grands fonds de pension.

 4 Quelles  mesures  pourraient  favoriser  la  lutte 
contre  le  changement  climatique  par  les  fonds  de 
pension ?

Au niveau  belge,  il  semble  primordial  que  les  fonds  de  pension  fassent  preuve 
davantage de transparence quant à l'allocation de leurs actifs. De plus, il est essentiel 
de conscientiser les gestionnaires des fonds de pension par rapport au rôle que ces 
derniers peuvent jouer dans la lutte contre le changement climatique.
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De  façon  plus  générale,  il  serait  utile  de  définir  précisément  ce  qu'est  un 
investissement vert, et de mettre en place un label qui certifie les produits réellement 
« green ». Cela permettrait d'améliorer la confiance des investisseurs par rapport aux 
produits disponibles.

Ensuite,  il  est  essentiel  de  développer  l'offre  de  produits  financiers  verts,  de  les 
rendre faciles d'accès et transparents. De plus, une fois les produits disponibles, il est 
essentiel  que  les  gouvernements  participent  à  les  rendre  compétitifs  et  attractifs, 
notamment via des incitants fiscaux et des garanties.

Enfin, les gouvernements devraient établir un juste prix du carbone et diminuer les 
subsides pour les entreprises productrices de gaz à effet de serre. Cela permettrait de 
refléter  la  vraie  valeur  de  ces  entreprises,  qui  serait  inférieure  à  celle  cotée 
actuellement car les émissions ne sont pas prises en compte. 

 5 Conclusion 

Nous avons vu que certain fonds de pension à l'étranger jouent déjà un rôle actif dans 
la transition vers une économie verte. Bien que différentes approches existent, les 
acteurs  les  mettant  en pratique  restent  cependant  une minorité.  Diverses  mesures 
pourraient  pourtant  influencer  les  choix  d’investissements  des  fonds  de  pension, 
telles  qu’une  transparence  plus  élevée  dans  l’allocation  des  actifs  des  fonds,  la 
clarification  du  terme  « investissement  vert »,  ou  encore,  le  fait  de  refléter  le 
véritable prix du carbone dans la valeur des entreprises. Les étapes à franchir vers 
une économie verte sont encore nombreuses. Nous pensons qu'avec une stimulation 
adéquate de la part des pouvoir publics et la pression de la société civile, les fonds de 
pension font partie des acteurs qui peuvent aider à cette transition et accélérer le 
changement.

Élodie Ruche et Annika Cayrol

Août 2015

Si vous le souhaitez, vous pouvez nous contacter pour organiser  avec 
votre groupe ou organisation une animation autour d'une ou plusieurs  
de ces analyses.

Cette  analyse  s'intègre  dans  une  des  3  thématiques  traitées  par  le  
Réseau Financité, à savoir : 
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Finance et société :
Cette thématique s'intéresse à la finance comme moyen pour atteindre 
des  objectifs  d'intérêt  général  plutôt  que  la  satisfaction  d'intérêts  
particuliers  et  notamment  rencontrer  ainsi  les  défis  sociaux  et  
environnementaux de l'heure.

Finance et individu :
Cette  thématique  analyse  la  manière dont  la  finance  peut  atteindre 
l’objectif  d’assurer  à  chacun,  par  l'intermédiaire  de  prestataires  
« classiques », l'accès et l'utilisation de services et produits financiers  
adaptés à ses  besoins  pour mener  une vie  sociale normale dans la  
société à laquelle il appartient.

Finance et proximité :
Cette thématique se penche sur la finance comme moyen de favoriser la  
création  de  réseaux d’échanges  locaux,  de  resserrer  les  liens  entre  
producteurs  et  consommateurs  et  de  soutenir  financièrement  les  
initiatives au niveau local.

Depuis 1987, des associations, des citoyens et des acteurs sociaux se rassemblent au 
sein du Réseau Financité pour développer et promouvoir la finance responsable et 
solidaire. 

Le  Réseau  Financité  est  reconnu  par  la  Communauté  française  pour  son  travail 
d’éducation permanente.
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