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Résumé 

 

Le rôle du secteur financier dans la transition énergétique fait ƭΩƻōƧŜǘ ŘΩǳƴŜ ŀǘǘŜƴǘƛƻƴ ŘŜ Ǉƭǳǎ Ŝƴ Ǉƭǳǎ 
marquée, y compris dans le cadre de la négociation internationale sur le changement climatique. La 
transition vers une économie bas-carbone implique en effet une réallocation des capitaux. Celle-ci doit se 
faire des actifs carbonés vers des technologies et des projets bas-carbone, ceci afin de limiter le 
ǊŞŎƘŀǳŦŦŜƳŜƴǘ ŎƭƛƳŀǘƛǉǳŜ Ł Ҍнϲ/ ŘΩƛŎƛ ƭŀ Ŧƛƴ du siècle. Les industries fossiles bénéficient encore à ce jour 
ŘΩǳƴ ǎǳǊƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ ŀǳ ǊŜƎŀǊŘ ŘŜ ŎŜǎ ƻōƧŜŎǘƛŦǎ ŎƭƛƳŀǘƛǉǳŜǎΣ Ƴŀƛǎ ƳŜǘǘǊŜ ǳƴ ǘŜǊƳŜ ŀǳ ŦƛƴŀƴŎŜƳŜƴǘ ŘŜǎ 
projets les plus émetteurs de gaz à effet de serre ne sera pas suffisant. Il est en effet indispensable dans le 
même temps de contribuer activement au financement des alternatives sociales et technologiques 
ƴŞŎŜǎǎŀƛǊŜǎ Ł ƭΩŀǘǘŜƛƴǘŜ ŘŜǎ ƻōƧŜŎǘƛŦǎ ŎƭƛƳŀǘƛǉǳŜǎΦ  
 
Des acteurs du secteur financier, tels les investisseurs suivant des « démarches socialement 
responsables » ou les banques de développement, ont été les premiers à se préoccuper de ces enjeux, qui 
touchent une partie de plus en plus significative des acteurs financiers. Cependant, la capacité des 
marchés à prendre en compte les enjeux climatiques reste limitée. Pour protéger un bien public, le climat, 
les politiques publiques doivent inciter les institutions financières à mieux prendre en compte les risques 
et les objectifs climatiques dans leurǎ ŘŞŎƛǎƛƻƴǎ ŘΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ. Cela devrait peǊƳŜǘǘǊŜ ǉǳΩǳƴŜ Ǉƭǳǎ 
grande partie des capitaux disponibles financent la transition vers une économie bas-carbone. 
 
Différentes perspectives permettent de saisir et de regrouper les enjeux pour les politiques publiques. La 
« finance climat » peut être perçue comme une niche ayant vocation à grandir, ou comme une dimension 
ǉǳŜ ƭΩŜƴǎŜƳōƭŜ ŘŜǎ ŀŎǘŜǳǊǎ ŘŜǾǊŀƛǘ ƛƴǘŞƎǊŜǊ Řŀƴǎ ŎƘŀŎǳƴŜ ŘŜ ƭŜǳǊǎ ŘŞŎƛǎƛƻƴǎΦ Les politiques publiques 
peuvent faire évoluer le secteur financier selon trois grandes logiques : développement des opportunités 
ŘΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘǎ ǾŜǊǘǎΣ ŀƭƭƻƴƎŜƳŜƴǘ ŘŜ ƭΩƘƻǊƛȊƻƴ ǘŜƳǇƻǊŜƭ ŘŜǎ ƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜǳǊǎΣ ǇǊƛǎŜ Ŝƴ ŎƻƳǇǘŜ ŘƛǊŜŎǘŜ ŘŜǎ 
externalités et des objectifs climatiques.   
 
Cette étude propose un panorama des outils de politique publique susceptibles de répondre à ces enjeux. 
Les marchés du carbone, outils de nature financière mais qui ne visent pas principalement le secteur 
financier, sont incontournables, mais ne suffisent pas à saisir la problématique de la mobilisation des 
acteurs financiers. Une réglementation financière prenant mieux en compte les spécificités des actifs verts 
ǇƻǳǊǊŀƛǘ ŀƛŘŜǊ Ł ŎƻƴŎƛƭƛŜǊ ƭŜǎ ƻōƧŜŎǘƛŦǎ ŘŜ ŦƛƴŀƴŎŜƳŜƴǘ ŘŜ ƭΩŞŎƻƴƻƳƛŜ ōŀǎ-carbone et de stabilité du 
système financier. A travers la réglementation comptable et les obligations de reporting, les pouvoirs 
publics doivent amener les investisseurs à être plus transparents sur leur contribution à la transition 
énergétique et leur exposition au risque climatique. Les politiques monétaires pourraient aussi jouer un 
rôle, en ciblant plus spécifiquement des projets ou actifs « verts ». Enfin, des fonds publics peuvent être 
mobilisés de manière directe (banques publiques, véhicules dédiés, etc.) ou indirecte (incitations fiscales) 
pour le financement de la transition énergétique. 
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Abstract 
 
The role of the financial sector in the energy transition is drawing growing attention, including in the 
international negotiations on climate change. Indeed, the transition to a low-carbon economy implies a 
reallocation of capital, from high-carbon assets to low-carbon technologies and projects, in order to limit 
global warming to +2°C by the end of the century. Today, levels of investment in the fossil fuel industry are 
still superior to what would be compatible with those climate goals. Putting an end to the financing of the 
activities responsible for the most greenhouse gases emissions will not be enough. At the same time, it is 
essential to actively contribute to the financing of the social and technology alternatives necessary to 
achieve the climate goals. 
 
Some financial institutions, such as investors ŦƻƭƭƻǿƛƴƎ άǎƻŎƛŀƭƭȅ ǊŜǎǇƻƴǎƛōƭŜ ŀǇǇǊƻŀŎƘŜǎέ and development 
banks, were the first to act on the climate-related issues that now affect a more and more a significant 
share of financial stakeholders. However, the ability of financial markets to integrate climate change 
remains limited. To protect the climate, a public good, public policies must encourage financial institutions 
to consider climate risks and climate goals in their investment policies. This should allow for a larger share 
of available capital to finance the transition towards a low-carbon economy. 
 
Different perspectives help understanding and categorizing ǘƘŜ ŀǊǊŀȅ ƻŦ ǇǳōƭƛŎ ǇƻƭƛŎƛŜǎΦ ά/ƭƛƳŀǘŜ Ŧinanceέ 
can be viewed as a growing niche, or as a dimension that every financial actor should integrate in their 
decisions. Public policies can push the financial sector forward through three theories of change: 
developing green investment opportunities (deal-flow approach), lengthening the time horizon of 
investors (long-term risk approach), directly integrating externalities adopting climate policies (climate 
target approach). 
 
This study provides an overview of the public policies tools that could be implemented to meet those 
challenges. The most salient public policy is the creation of carbon markets, a financial tool that is not 
aimed at the financial sector, and will not be enough to address the issue of mobilising finance. Financial 
regulation, if it starts taking the specificities of green assets into consideration, could help reconciling 
financial stability and the financing of the energy transition. Using accounting standards and reporting 
requirements, public policies should increase the transparency of investors regarding their contribution to 
the energy transition and their exposure to climate risks. Monetary policies could also play a part by 
ǘŀǊƎŜǘƛƴƎ άƎǊŜŜƴέ ǇǊƻƧŜŎǘǎ ŀƴŘ ŀǎǎŜǘǎΦ CƛƴŀƭƭȅΣ ǇǳōƭƛŎ ŦǳƴŘǎ ŎƻǳƭŘ ōŜ ƳƻōƛƭƛǎŜŘ ŦƻǊ ǘƘŜ ŦƛƴŀƴŎƛƴƎ ƻŦ ǘƘŜ 
energy transition, directly (through public banks and dedicated vehicles), or indirectly (through fiscal 
incentives). 
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Les mots indiqués avec une astérisque* sont définis dans le glossaire situé à la fin de ce document. 

 

I. Introduction 

 

a. Le rôle du secteur financier pour décarboner l’économie et faire face 
aux enjeux climatiques et énergétiques 

 

Le rôle croissant du secteur financierΦ 5ŀƴǎ ƭŀ ƭǳǘǘŜ ŎƻƴǘǊŜ ƭŜǎ ŞƳƛǎǎƛƻƴǎ ŘŜ ƎŀȊ Ł ŜŦŦŜǘ ŘŜ ǎŜǊǊŜ Ł ƭΩƻǊƛƎƛƴŜ 
des changements climatiques, le rôle du secteur financier est apparu de façon croissante depuis quelques 
années. Dans le processus de préparation de la COP21* de Paris fin 2015, la question du financement 
prend une dimension de plus en plus centrale, dans « ƭΩ!ƎŜƴŘŀ des solutions » du secteur privé, mais aussi 
dans les négociations internationales. Pourtant initialement, le lien entre finance et climat était perçu 
presque exclusivemŜƴǘ Ǿƛŀ ƭΩƛƴǘǊƻŘǳŎǘƛƻƴ ŘŜ ƳŞŎŀƴƛǎƳŜǎ ŘŜ ƳŀǊŎƘŞ ǘŜƭǎ ƭŜǎ ǎȅǎǘŝƳŜǎ ŘΩŞŎƘŀƴƎŜǎ ŘŜ 
quotas de CO2 όƳŀǊŎƘŞǎ Řǳ ŎŀǊōƻƴŜύΣ ƻǳ Ł ǘǊŀǾŜǊǎ ƭŜǎ ŦƛƴŀƴŎŜƳŜƴǘǎ ǇǳōƭƛŎǎ ŘŞŘƛŞǎ Ŝǘ ƭΩŀƛŘŜ Ł ƭΩŀŘŀǇǘŀǘƛƻƴ*  
ŘŜǎ Ǉŀȅǎ Řǳ {ǳŘΦ /Ŝ ƴΩŜǎǘ ǉǳŜ ǘǊŝǎ ǊŞŎŜƳƳŜƴǘ ǉǳŜ ƭŜ ǎŜŎǘŜǳǊ ŦƛƴŀƴŎƛŜǊ privé traditionnel est entré dans le 
jeu, en parallèle de la négociation climatique internationale autour du Fonds Vert pour le Climat*. Les 
gouvernements du « Nord η ǘŜƴǘŜƴǘ ŀƛƴǎƛ ŘŜ ƳƻƴǘǊŜǊ ǉǳŜ ƭΩŜŦŦƻǊǘ ŘŜ ŦƛƴŀƴŎŜƳŜƴǘ ǇŜǳǘ ǇǊƻǾŜƴƛǊ ŘŜ ǎƻǳǊŎŜǎ 
ǇǊƛǾŞŜǎΣ Ŝǘ ǉǳŜ ƭΩŜŦŦƻǊǘ ǇǳōƭƛŎ ǇŜǳǘ ǎŜ ŘŞǇƭƻȅŜǊ Ŝƴ ŘŜƘƻǊǎ ŘŜǎ ŎƘŜƳƛƴǎ ŘŜ ƭΩŀƛŘŜ ŀǳ ŘŞǾŜƭƻǇǇŜƳŜƴǘΦ  

5ŜǇǳƛǎ ƭŜ ŘŞōǳǘ ŘŜ ƭΩŀƴƴŞŜ нлмпΣ ƭŀ ǇǊƛǎŜ ŘŜ Ŏƻnscience du pouvoir potentiel considérable du secteur 
ŦƛƴŀƴŎƛŜǊ ǎΩŜǎǘ ŀŎŎŞƭŞǊŞŜΦ [ΩŞƭŀƴ ǎǳǎŎƛǘŞ ǇŀǊ ǳƴŜ ǾƛǎƛōƛƭƛǘŞ ƳŞŘƛŀǘƛǉǳŜ ŀŎŎǊǳŜ Ŝǘ ǳƴŜ ǇǊŜǎǎƛƻƴ Ǉƭǳǎ ƛƴǘŜƴǎŜ ŘŜ 
la société civile a suscité de nombreuses initiatives du secteur privé, même si celles-ci restent souvent 
limitées à un nombre restreint de grands investisseurs avant-gardistes1. On retrouve donc souvent les 
ƳşƳŜǎ ƴƻƳǎ Řŀƴǎ ƭŜǎ ŘƻƳŀƛƴŜǎ ŘŜ ƭΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ ǎƻŎƛŀƭŜƳŜƴǘ responsable (ISR*), du développement 
durable, et de la lutte contre le changement climatique. Parmi ces noms, on peut citer les établissements 
publics français tels que la Caisse des Dépôts (CDC), le Fonds de Réserve pour les Retraites (FRR), ou 
ƭΩ9w!CtΣ ŎŜǊǘŀƛƴǎ ƎǊŀƴŘǎ ŦƻƴŘǎ ŘΩ9ǳǊƻǇŜ Řǳ bƻǊŘ όŜȄΦ ƭŜǎ ŦƻƴŘǎ ǎǳŞŘƻƛǎ !tΣ ƭŜ ŦƻƴŘǎ ǎƻǳǾerain norvégien), 
ainsi que des fonds de pension publics ou privés, principalement aux Etats-Unis (CalPERS et CalSTRS) et en 
Europe (comme ABP et PGGM aux Pays-Bas). 

[ŀ ƳƛǎŜ Ŝƴ ǆǳǾǊŜ ŘŜ ŎŜǎ ŎƻƴǎƛŘŞǊŀǘƛƻƴǎ ŎƭƛƳŀǘƛǉǳŜǎ ǇǊŜƴŘ Ŝƴ ƎŞƴŞǊŀƭ ƭŀ ŦƻǊƳŜ ŘΩƛƴƛǘƛŀǘƛǾŜǎ développées 
ǇŀǊ ŘŜǎ ƎǊƻǳǇŜƳŜƴǘǎ ŘΩŀŎǘŜǳǊǎ ŦƛƴŀƴŎƛŜǊǎΦ [ŀƴŎŞŜ Ŝƴ Ƴŀƛ нлмрΣ ƭŀ ǇƭŀǘŜŦƻǊƳŜ 
investorsonclimatechange.org ǊŜŎŜƴǎŜ ǳƴŜ ǾƛƴƎǘŀƛƴŜ ŘΩƛƴƛǘƛŀǘƛǾŜǎΣ ǊŜƎǊƻǳǇŀƴǘ ŜƴǾƛǊƻƴ плл ƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜǳǊǎ 
ƛǎǎǳǎ ŘΩǳƴŜ ǘǊŜƴǘŀƛƴŜ ŘŜ ǇŀȅǎΦ {ǳǊ ƭŜ ŦƻƴŘΣ ŎŜǎ ǇǊŀǘƛǉǳŜǎ ǊŜƎǊƻǳpent des engagements de nature différente, 
ŘΩǳƴŜ ƳŜƛƭƭŜǳǊŜ ƛƴŦƻǊƳŀǘƛƻƴ Ł ǳƴŜ ǘǊŀƴǎŦƻǊƳŀǘƛƻƴ Ǉƭǳǎ ǊŀŘƛŎŀƭŜ ŘŜǎ ǇƻƭƛǘƛǉǳŜǎ ŘΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ2. Les 
investisseurs mobilisés par la transition énergétique sont encore peu nombreux, mais leur taille et leur 
dispersion dans le monde permettent déjà de dégager des tendances importantes. 

Ces efforts du secteur privé ouvrent ŘŜǎ ǾƻƛŜǎ ǇƻǳǊ ƭΩŀŎǘƛƻƴ ǇǳōƭƛǉǳŜ : le monde de la recherche 
académique et des organisations non gouvernementales comme WWF et Les Amis de la Terre3 étudient 
ŘŜǇǳƛǎ ǇƭǳǎƛŜǳǊǎ ŀƴƴŞŜǎ ƭŜǎ ǇƛǎǘŜǎ ǉǳƛ ǇŜǊƳŜǘǘǊŀƛŜƴǘ ŀǳȄ 9ǘŀǘǎ ŘΩŀŎŎƻƳǇŀƎƴŜǊ Ŝǘ ŘŜ ǎƻǳǘŜƴƛǊ des initiatives 
ǾƻƭƻƴǘŀƛǊŜǎΣ Ŝǘ ŘŜ ǎΩŜƴ ƛƴǎǇƛǊŜǊ ǇƻǳǊ ŎǊŞŜǊ ŘŜ ƴƻǳǾŜƭƭŜǎ ƻōƭƛƎŀǘƛƻƴǎ ŀǇǇƭƛŎŀōƭŜǎ Ł ƭΩŜƴǎŜƳōƭŜ Řǳ ǎŜŎǘŜǳǊ. Le 
rôle de lΩ9ǘŀǘ dans le financement de la transition énergétique pourrait ainsi compléter les traditionnelles 
aides directes τ typiquement sous la forme ŘΩŀƛŘŜǎ ŀǳ développement τ pour agir de façon croissante en 
tant que régulateur, pour orienter les marchés privés. Malgré les lacunes (méthodologies imparfaites, 

                                            
1 Novethic. Les investisseurs mobilisés sur le changement climatique, 2015.  
2 wŜǾǳŜ ŘΩŞŎƻƴƻƳƛŜ ŦƛƴŀƴŎƛŝǊŜΦ /ƘŀƴƎŜƳŜƴǘ ŎƭƛƳŀǘƛǉǳŜ Ŝǘ ŦƛƴŀƴŎŜ ŘǳǊŀōƭŜΣ ƴϲммтΣ ŀǾǊƛƭ нлмрΦ 
3  Voir le site http://www.financeresponsable.org/ ǉǳƛ ǊŜŎŜƴǎŜ ƭŜ ǘǊŀǾŀƛƭ ŜŦŦŜŎǘǳŞ ŘŜǇǳƛǎ нллр ǇŀǊ ƭΩhbD ǎǳǊ ƭΩƛƳǇŀŎǘ 
environnemental des institutions financières françaises. . 

http://www.financeresponsable.org/
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ŀŎŎŝǎ ŜƴŎƻǊŜ ƛƴŞƎŀƭ ŀǳȄ ŘƻƴƴŞŜǎύΣ ƛƭ ŜȄƛǎǘŜ ŘΩƻǊŜǎ Ŝǘ ŘŞƧŁ ǇƻǳǊ ƭŜǎ ǇƻǳǾƻƛǊǎ ǇǳōƭƛŎǎ ŘŜ ƴƻƳōǊŜǳȄ ƻǳǘƛƭǎ 
ǎǳǎŎŜǇǘƛōƭŜǎ ŘΩşǘǊŜ ǳǘƛƭƛǎŞǎΦ /ŜǘǘŜ ŞǘǳŘŜ ǾƛǎŜ Ł ŘǊŜǎǎŜǊ ǳƴ ǇŀƴƻǊŀƳŀ ŘŜ ŎŜǎ ƻǳǘƛƭǎΦ 
 

Comment définir la finance climat ? 
Selon le dernier rapport du GIEC*4, qui consacre pour la première fois un chapitre entier à la 
question du financement, différentes définitions de la finance climat (climate finance) coexistent 
selon les contextes. La définition la plus restrictive et certainement la plus rigoureuse ne couvre que 
ƭΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ ƛƴŎǊŞƳŜƴǘŀƭΣ ǎƻƛǘ ƭŜ ŎŀǇƛǘŀƭ ǎǳǇǇƭŞƳŜƴǘŀƛǊŜ ǊŜǉǳƛǎ ǇŀǊ ǊŀǇǇƻǊǘ Ł ǳƴ ǇǊƻƧŜǘ ŘŜ 
ǊŞŦŞǊŜƴŎŜΣ ǉǳƛ ƴΩŀǳǊŀƛǘ Ǉŀǎ ǇƻǳǊ ŜŦŦŜǘ ŘŜ ŦŀƛǊŜ ŘƛƳƛƴǳŜǊ ƭŜǎ ŞƳƛǎǎƛƻƴǎ ŘŜ gaz à effet de serre (GES*). 
 
Cette mesure étant trop incertaine, dans le cadre de cette étude comme de la plupart des 
documents consacrés au sujet, le terme est entendu dans son acception la plus large (total climate 
finance au sens du GIEC*), « ǘƻǳǎ ƭŜǎ ŦƭǳȄ ŦƛƴŀƴŎƛŜǊǎ Řƻƴǘ ƭΩŜŦŦŜǘ ŀǘǘŜƴŘǳ Ŝǎǘ ǳƴŜ Ǌéduction nette des 
émissions de GES* Ŝǘ ŘΩŀƳŞƭƛƻǊŜǊ ƭŀ ǊŞǎƛƭƛŜƴŎŜ ŦŀŎŜ ŀǳȄ ƛƳǇŀŎǘǎ ŘŜǎ ǾŀǊƛŀǘƛƻƴǎ ŎƭƛƳŀǘƛǉǳŜǎ Ŝǘ ŀǳ 
changement climatique prévu ». 
 
Enfin, dans la littérature dédiée aux relations internationales et au développement, la finance climat 
prend une dimension géographique et tend à désigner uniquement les flux financiers issus des pays 
développés à destination des pays en développement afin de les aider à limiter (mitigation) et à 
ǎΩŀŘŀǇǘŜǊ όadaptation* ) au changement climatique. 

 

b. Présentation des grandes familles d’outils de politiques publiques 

Elargissement de la finance responsable, intégration des problématiques climatiques par les investisseurs 
traditionnels, gestion des risques liés au changement climatique, les enjeux à traiter sont mǳƭǘƛǇƭŜǎΦ /ΩŜǎǘ 
ŘƻƴŎ ǳƴŜ ƳǳƭǘƛǘǳŘŜ ŘΩƻǳǘƛƭǎ ŘŜ ǇƻƭƛǘƛǉǳŜǎ ǇǳōƭƛǉǳŜǎ ǉǳƛ ǇŜǳǾŜƴǘ şǘǊŜ Ƴƛǎ Ŝƴ ǆǳǾǊŜ ǇƻǳǊ ȅ ǊŞǇƻƴŘǊŜΦ Le 
ǘŀōƭŜŀǳ ǎǳƛǾŀƴǘ ǇǊƻǇƻǎŜ ǳƴŜ ǾǳŜ ŘΩŜƴǎŜƳōƭŜ ŘŜǎ outils de politique publique qui sont discutés dans ce 
document. Le « stade de développement » de la colonne de droite ƛƴŘƛǉǳŜ ƭŜ ǎǘŀǘǳǘ ŘŜ ƭΩƻǳǘƛƭ ŘƛǎŎǳǘŞ : 
défendu par le monde académique ou des ONGs, testé Ł ƭΩŞŎƘŜƭƭŜ ŘΩǳƴŜ ǊŞƎƛƻƴ ƻǳ ŘΩǳƴ ǎŜŎǘŜǳǊΣ généralisé 
Ƴŀƛǎ ǇƻǳǾŀƴǘ ŜƴŎƻǊŜ şǘǊŜ ŀŦŦƛƴŞ Ŝǘ ŀƳŞƭƛƻǊŞ ǇƻǳǊ Ǉƭǳǎ ŘΩŜŦŦƛŎŀŎƛǘŞΦ [Ŝǎ Řƛfférents instruments soulignés 
dans ce rapport sont organisés par grands mécanismes ŘΩƛƴǘŜǊǾŜƴǘƛƻƴ ǎǳǊ ƭŜǎ ƳŀǊŎƘŞǎ ŦƛƴŀƴŎƛŜǊǎ : les 
marchés du carbone, le cadre prudentiel*  et la régulation financière, le cadre comptable et de reporting, 
les instruments de politique monétaire et les incitations publiques (qui comprennent à la fois les 
ƳŞŎŀƴƛǎƳŜǎ ŘΩŜȄŜƳǇǘƛƻƴ ŦƛǎŎŀƭŜ Ŝǘ ƭŀ Ƴƻōƛƭƛǎŀǘƛƻƴ ŘƛǊŜŎǘŜ ŘŜ ŦƻƴŘǎ ǇǳōƭƛŎs). Si le cadre comptable 
ŎƻƴŎŜǊƴŜ ǎǳǊǘƻǳǘ ƭŜǎ ŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜǎ ŦƛƴŀƴŎƛŝǊŜǎΣ ŎΩŜǎǘ ǳƴ Ƴŀƛƭƭƻƴ ŜǎǎŜƴǘƛŜƭ Řǳ ǎŜŎǘŜǳǊ Ŧƛƴancier, dans la mesure 
ƻǴ ƛƭ ŘŞǘŜǊƳƛƴŜ ǉǳŜƭƭŜǎ ƛƴŦƻǊƳŀǘƛƻƴǎ ǎƻƴǘ ŀŎŎŜǎǎƛōƭŜǎ ǇƻǳǊ ƭΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜǳǊΦ 
 

tŀǊƳƛ ƭŜǎ ƛƴǎǘǊǳƳŜƴǘǎ ŘŞŎǊƛǘǎ Řŀƴǎ ƭŜǎ ǎŜŎǘƛƻƴǎ ǎǳƛǾŀƴǘŜǎΣ ŎŜǊǘŀƛƴǎ ǇŜǳǾŜƴǘ ŦŀƛǊŜ ƭΩƻōƧŜǘ ŘŜ ŘƛǎŎǳǎǎƛƻƴǎ 
quant à leur pertinence économique ou vis-à-vis des enjeux de la transition. De plus, parmi les acteurs qui 
proposent de mettre en place un outil, des divergences peuvent exister quant au rôle exact et à la façon 
ŘŜ ƳŜǘǘǊŜ Ŝƴ ǇƭŀŎŜ ŎŜǎ ƛƴǎǘǊǳƳŜƴǘǎΦ /ŜǘǘŜ ŞǘǳŘŜΣ ǉǳƛ ǎΩƛƴǎŎǊƛǘ Řŀƴǎ ǳƴ ŎŀŘǊŜ ƭƛƳƛǘŞΣ ƴŜ ǇŜǳǘ ŦŀƛǊŜ Şǘŀǘ ŘŜ 
toutes ces discussions. Elle tente cependant de fournir un cadre au débat, et ǳƴŜ ƻǇǇƻǊǘǳƴƛǘŞ ŘΩƛŘŜƴǘƛŦƛŜǊ 
ƭŜǎ ƛƴǎǘǊǳƳŜƴǘǎ ŜȄƛǎǘŀƴǘǎ Ŝǘ ŘΩƻuvrir une ŘƛǎŎǳǎǎƛƻƴ ǎǳǊ ƭŜ ǊƾƭŜ ǉǳΩƛƭǎ ǇƻǳǊǊŀƛŜƴǘ ƻǳ ŘŜǾǊŀƛŜƴǘ ƻŎŎǳǇŜǊΦ  
 
!ǇǊŝǎ ŀǾƻƛǊ ǇǊŞǎŜƴǘŞ ƭΩƛƳǇƻǊǘŀƴŎŜ Řǳ ǎŜŎǘŜǳǊ ŦƛƴŀƴŎƛŜǊ Ŝǘ ŘŜǎ ǇƻƭƛǘƛǉǳŜǎ ǇǳōƭƛǉǳŜǎ ŀǇǇƭƛǉǳŞŜǎ Ł ŎŜ ŘŜǊƴƛŜǊ 
pour mener à une économie décarbonée (II), nous passerons en revue les différents outils de politique 
ǇǳōƭƛǉǳŜ ǎǳǎŎŜǇǘƛōƭŜǎ ŘΩşǘǊŜ Ƴƛǎ ŀǳ ǎŜǊǾƛŎŜ Řǳ ŦƛƴŀƴŎŜƳŜƴǘ ŘŜ ƭŀ ǘǊŀƴǎƛǘƛƻƴ όLLLύΦ 

                                            
4 DǊƻǳǇŜ ŘΩŜȄǇŜǊǘǎ ƛƴǘŜǊƎƻǳǾŜǊƴŜƳŜƴǘŀƭ ǎǳǊ ƭΩŞǾƻƭǳǘƛƻƴ Řǳ ŎƭƛƳŀǘ όDL9/ύΦ /ƘŀƴƎŜƳŜƴǘǎ /ƭƛƳŀǘƛǉǳŜǎ нлмп : Atténuation du 
Changement Climatique, 2014 
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Tableau 1  : Présentation des outils disponibles 
Type d’outil Outil Mise en œuvre pour le climat Stade de 

développement 

Les marchés 
du carbone 

Marchés du 
carbone 

Attribution à certains secteurs industriels de 
ǉǳƻǘŀǎ ŘΩŞƳƛǎǎƛƻƴǎ ŎŜǎǎƛōƭŜǎΣ Ŝǘ ŦƛȄŀǘƛƻƴ Řǳ ǇǊƛȄ 
du carbone par le marché (cap and trade) 

Existe/en création 
dans plusieurs 
régions du monde, 
peut-être en voie de 
généralisation 

Le cadre 
prudentiel*  
et la 
régulation 
financière 

Bâle 3, Solvabilité 2  Allègement des exigences prudentielles pour 
les actifs « verts » 

Discuté dans la 
perspective de 
nouvelles 
négociations 

Stress-tests*  
réglementaires et 
gestion du risque 

Réglementation imposant une meilleure prise 
en compte des risques liés au changement 
climatique 

Défendu et testé 

Règles encadrant le 
ŎŀƭŎǳƭ Ŝǘ ƭΩǳǘƛƭƛǎŀǘƛƻƴ 
des indices 

Renforcement de la transparence sur les 
indices financiers 

Défendu 

Le devoir fiduciaire Meilleure intégration des objectifs et risques 
environnementaux dans les mandats de gestion 

Discuté, surtout au 
Royaume-Uni 

Pilotage des 
politiques de crédit 

CƛȄŀǘƛƻƴ ŘΩƻōƧŜŎǘƛŦǎ ǉǳŀƴǘƛǘŀǘƛŦǎ ŀǳȄ 
établissements de crédits pour des projets 
ayant un impact positif sur le climat  

Testé depuis 
quelques années en 
Chine 

Le cadre 
comptable 
et de 
reporting 

Conventions 
comptables de 
valorisation des 
actifs de marché 

Révision des normes comptables pour mieux 
prendre en compte les enjeux de long terme 

Défendu, discuté lors 
des négociations 
internationales sur les 
normes 

Enjeu comptable de 
la prise en compte 
des externalités 

Instauration de la comptabilité en capital 
naturel au niveau des entreprises pour intégrer 
les externalités environnementales 

Défendu, stade 
théorique 

Reporting ESG  Renforcement du reporting ESG pour les 
entreprises financières et non-financières 

Existe, en voie 
ŘΩŀǇǇǊƻŦƻƴŘƛǎǎŜƳŜƴǘ 
Řŀƴǎ ƭΩ¦9 

Reporting sur les 
risques 

Renforcement du reporting sur les risques liés 
au changement climatique 

Testé 

Labellisation  Instauration de labels publics pour les produits 
financiers verts*   

Testé dans certains 
pays 

Les 
instruments 
de politique 
monétaire 

Droits de Tirage 
Spéciaux (DTS) émis 
par le FMI 

Utilisation des DTS pour financer la transition 
énergétique au niveau mondial 

Défendu dans le 
monde académique 

Assouplissement 
quantitatif vert  

Orientation des opérations des banques 
ŎŜƴǘǊŀƭŜǎ ŘΩopen market* vers les actifs verts*  

Testé au Royaume-
Uni 

Certificats carbone 
et collatéralisation 

Facilités de refinancement offertes aux 
banques accordant des prêts à des projets 
ayant un effet positif sur le climat 

Défendu dans le 
monde académique 

Les 
incitations 
publiques 

Fiscalité de 
ƭΩŞǇŀǊƎƴŜ 

Allègement de la fiscalité sur les produits 
ŘΩŞǇŀǊƎƴŜ ŀȅŀƴǘ ǳƴ ŜŦŦŜǘ ǇƻǎƛǘƛŦ ǎǳǊ ƭŜ ŎƭƛƳŀǘ 

! ƭΩŞǘǳŘŜ 

Eco-prêts Taux préférentiels pour les crédits finançant 
ŘŜǎ ǇǊƻƧŜǘǎ ŘΩŀƳŞƭƛƻǊŀǘƛƻƴ ŘŜ ƭΩŜŦŦƛŎŀŎƛǘŞ 
énergétique 

Généralisé en Europe 

Véhicules dédiés*  /ǊŞŀǘƛƻƴ ŘŜ ǾŞƘƛŎǳƭŜǎ ŘΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ ǇǳōƭƛŎǎ 
destinés (en tout ou partie) au financement de 
la transition énergétique 

Généralisé en Europe 

Investissements 
publics  

Financement direct de la transition énergétique 
par des organismes publics 

Généralisé en Europe 
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II. Pourquoi les politiques publiques pour mobiliser le secteur 
financier en faveur de la transition énergétique ? 

 
Le lien entre secteur financier et secteur énergétique. Pour parvenir à limiter le réchauffement climatique 
sous la barre symbolique5 des +2°C par rapport au niveau préindustrielΣ ǎƛ ƭΩƻƴ ǎŜ ǊŞŦŝǊŜ ŀǳȄ ǊŀǇǇƻǊǘǎ Řǳ 
Groupe d'experts intergouvernemental sur l'évolution du climat (GIEC*), les émissions de GES* doivent 
être très rapidement lƛƳƛǘŞŜǎΦ [ΩŞŎƻƴƻƳƛŜ ƳƻƴŘƛŀƭŜ Řƻƛǘ ƳşƳŜ ŀǘǘŜƛƴŘǊŜ ƭŜ ǎŜǳƛƭ ŘŜ ȊŞǊƻ ŞƳƛǎǎƛƻƴ ƴŜǘǘŜ 
avant la fin du siècle, ce qui signifie que les GES* émis doivent être compensés par des solutions de 
stockage ou de transformation du CO2. En Europe comme aux Etats-Unis, le ǎǳƧŜǘ ŜǎǎŜƴǘƛŜƭ Ŝǎǘ ƭΩŞƴŜǊƎƛŜΣ 
qui représente deux tiers des émissions de gaz à effet de serre. Pour maintenir le niveau de vie et de 
consommation des populations τ la démographie augmentant par ailleurs dans le même temps τ le défi 
Ŝǎǘ ŘƻǳōƭŜΦ Lƭ ǎΩŀƎƛǘ Ł ƭŀ Ŧƻƛǎ ŘŜ ǇŀǊǾŜƴƛǊ Ł ǎŀǘƛǎŦŀƛǊŜ ƭΩŜǎǎŜƴǘƛŜƭ ŘŜǎ ōŜǎƻƛƴǎ ŞƴŜǊƎŞǘƛǉǳŜǎ Ł ǇŀǊǘƛǊ ŘŜ 
ǊŜǎǎƻǳǊŎŜǎ ǊŜƴƻǳǾŜƭŀōƭŜǎ Ŝǘ ŘŜ ŘƛƳƛƴǳŜǊ ƭΩƛƴǘŜƴǎƛǘŞ ŞƴŜǊƎŞǘƛǉǳŜ ŘŜǎ ǇǊƻŎŜǎǎǳǎ ŘŜ ǇǊƻŘǳŎǘƛƻƴΦ ! ƭΩƘŜǳǊŜ 
actuelle, le mix énergétique* reste très largement dominé par les énergies fossiles. Elles représentent 
environ 80 % de la consommation énergétique mondiale6. 
 
[ŀ ǇǊƻŘǳŎǘƛƻƴ Ŝǘ ƭŀ ŘƛǎǘǊƛōǳǘƛƻƴ ŘΩŞƴŜǊƎƛŜ ǎƻƴǘ ŘŜǎ ǎŜŎǘŜǳǊǎ ŦƻǊǘŜƳŜƴǘ ŎŀǇƛǘŀƭƛǎǘƛǉǳŜǎ : le modèle 
ŞŎƻƴƻƳƛǉǳŜ ǊŜǇƻǎŜ ǎǳǊ ŘΩƛƳǇƻǊǘŀƴǘǎ ƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘǎ Řŀƴǎ ŘŜǎ ƛƴŦǊŀǎǘǊǳŎǘǳǊŜǎ Ł ŘǳǊŞŜ ŘŜ ǾƛŜ ƛƳǇƻǊǘŀƴǘŜ : 
terminaux pétroliers, centrales électriques, lignes haute tension, etc. De même, les investissements en 
efficacité énergétique se caractérisent souvent par un investissement relativement lourd et un retour sur 
le long terme (pensons par exemple à un renouvellement des fenêtres pour un ménage, dans le secteur du 
bâtiment). La transition énergétique implique ainsi une mobilisation massive de capitaux.  
 
tƻǳǊ ǊŞǇƻƴŘǊŜ Ł ŎŜ ŘŞŦƛΣ ǇƻǳǊ ƭŀ ǇǊŜƳƛŝǊŜ Ŧƻƛǎ Ŝƴ нлмпΣ ƭΩ!ƎŜƴŎŜ LƴǘŜǊƴŀǘƛƻƴŀƭŜ ŘŜ ƭΩ9ƴŜǊƎƛŜ όAIE*) a donc 
ŘŞŎƛŘŞ ŘΩŀŎŎƻƳǇŀƎƴŜǊ ǎƻƴ ǊŀǇǇƻǊǘ ŘŜ ǎȅƴǘƘŝǎŜ ŀƴƴǳŜƭ ²ƻǊƭŘ 9ƴŜǊƎȅ hǳǘƭƻƻƪ ŘΩǳƴ ǊŀǇǇƻǊǘ 
ŎƻƳǇƭŞƳŜƴǘŀƛǊŜ ǎǇŞŎƛŀƭŜƳŜƴǘ ŘŞŘƛŞ ŀǳ ŎƘƛŦŦǊŀƎŜ Ŝǘ Ł ƭΩŀƴŀƭȅǎŜ ŘŜǎ ōŜǎƻƛƴǎ ŘŜ ŦƛƴŀƴŎŜƳŜƴǘ7 : « Les 
investissements annuels requis pour satisfaire aux besoins énergétiques de la population mondiale 
augmentent de manière constante jusqu'en 2035, atteignant alors 2 000 milliards USD, tandis que les 
ŘŞǇŜƴǎŜǎ ƭƛŞŜǎ Ł ƭϥŜŦŦƛŎŀŎƛǘŞ ŞƴŜǊƎŞǘƛǉǳŜ ŀǳƎƳŜƴǘŜƴǘ ƧǳǎǉǳΩŁ ррл ƳƛƭƭƛŀǊŘǎ USD par an durant la même 
période ». 
 
Une allocation imparfaite des capitaux. Le diagnostic est clair : à ƭΩƘŜǳǊŜ ŀŎǘǳŜƭƭŜΣ ζ La plus grande part 
des investissements actuels, soit plus de 1 100 milliards USD par an, est consacrée à l'extraction et au 
transport des combustibles fossiles, au raffinage du pétrole et à la construction de centrales à combustibles 
fossiles »8. /ΩŜǎǘ ƭŜ ǾŜǊǎŀƴǘ ŦƛƴŀƴŎƛŜǊ ŘŜ ƭŀ ǘǊŀƴǎƛǘƛƻƴ ŞƴŜǊƎŞǘƛǉǳŜ : une grande partie de ces investissements 
Řŀƴǎ ƭŜ ǎŜŎǘŜǳǊ ŘŜǎ ŎƻƳōǳǎǘƛōƭŜǎ ŦƻǎǎƛƭŜǎ ŘŜǾǊŀ şǘǊŜ ǊŞƻǊƛŜƴǘŞŜ ǾŜǊǎ ƭΩŞŎƻƴƻƳƛŜ ōŀǎ-carbone. Cette 
allocation imparfaite des capitaux est renforcée par les subventions dont bénéficient les énergies fossiles, 
ǉǳƛ ǎΩŞƭŝǾŜǊŀƛŜƴǘ Ł п тпл ƳƛƭƭƛŀǊŘǎ ŘΩ9¦w Ŝƴ нлмр ǎŜƭƻƴ ƭŜ CƻƴŘǎ ƳƻƴŞǘŀƛǊŜ ƛƴǘŜǊƴŀǘƛƻƴŀƭ9. 
 
5ΩŀǇǊŝǎ ŎŜǎ ƳşƳŜǎ ǘǊŀǾŀǳȄ ŘŜ ƭΩ!L9, limiter le réchauffement climatique à +2°C par rapport aux niveaux 
préindustriels nécessite en effet une réallocation massive des investissements : des secteurs dépendants 
des énergies fossiles (centrales électriques au charbon, extraction du pétrole, etc.) vers des technologies 
ƴΩŞƳŜǘǘŀƴǘ ǇŜǳ ƻǳ Ǉŀǎ ŘŜ D9{*  (énergies renouvelables, véhicules électriques, biomasse, efficacité 

                                            
5 tƻǳǊ ǳƴŜ ŘƛǎŎǳǎǎƛƻƴ ǎǳǊ ƭŀ ǇŜǊǘƛƴŜƴŎŜ ŘŜ ƭΩƻōƧŜŎǘƛŦ ŘŜǎ нϲ/Σ ǾƻƛǊ ǇŀǊ ŜȄŜƳǇƭŜ {ŎƘƭŜǳǎǎƴŜǊ /Φ-F. & Hare B., « Briefing Note on the 
Report on the Structured Expert Dialogue on the 2013-2015 Review », Climate Analytics, 2015. PƻǳǊ ǳƴŜ ƘƛǎǘƻƛǊŜ ŘŜ ƭΩŀŘƻǇǘƛƻƴ ŘŜ 
cet objectif par les politiques : Aykut S. & Dahan A., « Gouverner le climat ? 20 ans de négociations internationales », Presses de 
Sciences Po, 2015. 
6 !ƎŜƴŎŜ LƴǘŜǊƴŀǘƛƻƴŀƭŜ ŘŜ ƭΩ9ƴŜǊƎƛŜΦ ²ƻǊƭŘ 9ƴŜǊƎȅ hǳǘƭƻƻƪΣ нлмоΦ 
7 AgeƴŎŜ LƴǘŜǊƴŀǘƛƻƴŀƭŜ ŘŜ ƭΩ9ƴŜǊƎƛŜΦ World Energy Investment Outlook, 2014 
8 Ibid. 
9 Fonds Monétaire International. How Large Are Global Energy Subsidies?, 2015 



 

 10 

 

 

énergétique dans les bâtiments, etc.). Cette réallocation des capitaux est un aspect fondamental : la 
transition énergétique n'est pas seulement une question d'investissements additionnels, mais bien de 
réorientation. 
 
L’exemple du secteur pétrolier. Tout scenario limitant le réchauffement climatique à +2°C repose sur une 
baisse de la consommation de charbon, de gaz, et de pétrole ce qui suggère que la majeure partie des 
réserves existantes ne sera pas exploitée. La teneur Ŝƴ ŎŀǊōƻƴŜ ŘŜǎ ǊŞǎŜǊǾŜǎ ǇǊƻǳǾŞŜǎ ŘΩŞƴŜǊƎƛŜǎ ŦƻǎǎƛƭŜǎ 
est déjà 3 à 6 fois plus élevée que ce que nous pourrions libérer dans l'atmosphère d'ici à 2050 en 
respectant l'objectif de limitation du réchauffement à +2°C. Cette situation remet fondamentalement en 
ǉǳŜǎǘƛƻƴ ƭΩƛƴǘŞǊşǘΣ ǇƻǳǊ ƭΩŞŎƻƴƻƳƛŜ ƳƻƴŘƛŀƭŜΣ ŘΩƛƴǾŜǎǘƛǊ ŎƘŀǉǳŜ ŀƴƴŞŜ слл Ł тлл milliards USD dans 
l'exploration-production de pétrole et de gaz10. De l'autre côté de la chaîne d'approvisionnement en 
énergie, les émissions prévues des équipements énergétiques (centrales énergétiques, usines, voitures, 
ōŃǘƛƳŜƴǘǎΣ ŜǘŎΦύ ŘΩƛŎƛ ƭŜǳǊ Ŧƛƴ ŘŜ ǾƛŜ ŘŞǇŀǎǎŜǊƻƴǘ ƴƻǘǊŜ ζ ōǳŘƎŜǘ ŎŀǊōƻƴe » dans les 5 à 7 ans à venir. Même 
si la technologie de capture et de stockage du carbone (CSC*) était développée et déployée, ce qui est peu 
probable avant 2030, ces équipements devraient être remplacés avant la fin de leur durée de vie prévue.  
 

a. L’intérêt de mobiliser les politiques publiques pour réorienter le 
secteur financier vers une économie bas carbone 

Pallier les déficiences des marchés. Malgré un engagement croissant des acteurs publics et privés, le 
ǎŜŎǘŜǳǊ ŦƛƴŀƴŎƛŜǊ ǊŜǎǘŜ Ł ƭΩƘŜǳǊŜ ŀŎǘǳŜƭƭŜ ƛƴŎŀǇŀōƭŜ ŘŜ ǊŞǇƻƴŘǊŜ ŀǳȄ ōŜǎƻƛƴǎ ŘŜ ŦƛƴŀƴŎŜƳŜƴǘ ŘŜ ƭŀ 
transition énergétique. « [ΩŞŎŀǊǘ ŎǳƳǳƭŞ ŜƴǘǊŜ ōŜǎƻƛƴǎ de financement et financements apportés augmente, 
créant un risque pesant sur les objectifs climatiques fixés au niveau mondial, et augmentant la probabilité 
ŘΩƛƳǇŀŎǘǎ ŎƭƛƳŀǘƛǉǳŜǎ ŎƻǶǘŜǳȄ »11. Il y a donc une incompatibilité entre le fonctionnement des marchés et 
les objectifs climatiques, qui justifie la mobilisation des politiques publiques. 9ǘ ǎŜƭƻƴ ƭΩ!L9* , « des 
politiques cohérentes et crédibles associées à des mécanismes de financement innovants peuvent garantir 
la transition vers un système énergétique sobre en carbone »12. 
 
Pourtant, les mesures destinées à orienter les capitaux vers le financement de la transition énergétique 
ignorent largement les incitations propres au système financier. Les mesures applicables au secteur 
financier qui exiǎǘŜƴǘ ǎŜ ŎŀƴǘƻƴƴŜƴǘ ǇƻǳǊ ƭΩŜǎǎŜƴǘƛŜƭ ŀǳ ǊƾƭŜ ŘŜǎ ōŀƴǉǳŜǎ ǇǳōƭƛǉǳŜǎΦ 5Ŝ ƴƻƳōǊŜǳȄ Ǉŀȅǎ ƻƴǘ 
beau avoir adopté des politiques industrielles destinées à respecter les objectifs climatiques, aucun pays 
ƴΩŀ Ł ŎŜ ƧƻǳǊ ŘŞŦƛƴƛ précisément le rôle du secteur financier pour atteindre ces objectifs. A titre 
ŘΩƛƭƭǳǎǘǊŀǘƛƻƴΣ 138 pays ont adopté des objectifs-cibles pour les énergies renouvelables13, mais aucun pays 
ƴΩŀ ŘŜ ŎŀŘǊŜ ŘŜ ǊŞƎǳƭŀǘƛƻƴ réellement adapté14 ƴƛ ŘΩƻǳǘƛƭ ǇŜǊƳŜǘǘŀƴǘ ŘŜ ŘŞŦƛƴƛǊ Ŝǘ ŘŜ ǎǳƛǾǊŜ ŘŜǎ cibles 
dΩƛƴǾŜstissement, représentant pour chaque secteur les montants minimaux à investir dans les 
technologies bas-carbone afin de respecter les engagements climatiques nationaux. Pourtant, un grand 
ƴƻƳōǊŜ ŘΩƻǳǘƛƭǎ Ŝǎǘ Ł ƭŀ ŘƛǎǇƻǎƛǘƛƻƴ ŘŜǎ ŘŞŎƛŘŜǳǊǎ ǇƻƭƛǘƛǉǳŜǎΦ [Ŝǎ ōŀƴǉǳŜǎ ǇǳōƭƛǉǳŜǎ ƴΩŞǇǳƛǎŜƴǘ Ǉŀǎ ƭŜ 
ǎǇŜŎǘǊŜ ŘŜǎ ǇƻƭƛǘƛǉǳŜǎ ǇǳōƭƛǉǳŜǎ ƳƻōƛƭƛǎŀōƭŜǎΣ Ŝǘ ƴŜ ǎǳŦŦƛǊƻƴǘ Ǉŀǎ Ł ŎƻƳōƭŜǊ ƭŜ ŘŞŦƛŎƛǘ ŘΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘǎ 
bas-carbone. 
 
Les obstacles à la décarbonation* . Si les atermoiements ǇƻƭƛǘƛǉǳŜǎ Ŝǘ ƭΩŀōǎŜƴŎŜ ŘŜ ǎƛƎƴŀǳȄ lisibles et 
crédibles (tels que ceux que devŀƛŜƴǘ ŘŞƭƛǾǊŜǊ ƭŜ ǎȅǎǘŝƳŜ ŘΩŞŎƘŀƴƎŜ ŘŜ ǉǳƻǘŀǎ ŎŀǊōƻƴŜ ŜǳǊƻǇŞŜƴ 9¢{ύ ƻƴǘ 
freiné le développement de la « finance climat », le responsable du déficit de financement est aussi le 

                                            
10 Carbon Tracker Initiative. Unburnable Carbon ς !ǊŜ ǘƘŜ ǿƻǊƭŘΩǎ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ƳŀǊƪŜǘǎ ŎŀǊǊȅƛƴƎ ŀ ŎŀǊōƻƴ ōǳōōƭŜΚΣ нлмо 
11 Climate Policy Initiative. The Global Landscape of Climate Finance 2014.  
12 !ƎŜƴŎŜ LƴǘŜǊƴŀǘƛƻƴŀƭŜ ŘŜ ƭΩ9ƴŜǊƎƛŜΦ ²ƻǊƭŘ 9ƴŜǊƎȅ LƴǾŜǎǘƳŜƴǘ hǳǘƭook, 2014.  
13 KPMG et REN21, Taxes and incentives for renawable energy, 2013 
14 [ŀ ǊŞŦŞǊŜƴŎŜ Ł ƭΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ нϲ/ Ŝǎǘ ŎŜǇŜƴŘŀƴǘ Ŝƴ ǘǊŀƛƴ ŘΩŜƴǘǊŜǊ Řŀƴǎ ƭŜ ŎŀŘǊŜ ŘŜǎ ŘŞŎƛŘŜǳǊǎ ǇǳōƭƛŎǎΣ Ŝǘ ŦƛƎǳǊŜ ƴƻǘŀƳƳŜƴǘ 
dans le programme du travail du G7 (cf. Rapport coécrit par 2° Investing Initiative, Germanwatch, et New Climate : 
https://www.g7germany.de/Content/DE/_Anlagen/G8_G20/2015-06-01-investments-global-temperature-increase.html). 

https://www.g7germany.de/Content/DE/_Anlagen/G8_G20/2015-06-01-investments-global-temperature-increase.html
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fonctionnement et la structure du marché financier lui-même. Le court-termisme* des marchés financiers 
ƴΩƛƴŎƛǘŜ Ǉŀǎ Ł ƻǇǘƛƳƛǎŜǊ ƭΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ Ł ƭƻƴƎ ǘŜǊƳŜ Ŝǘ ŞŎƘƻǳŜ Ł ŀƭƛƎƴŜǊ ƭΩƘƻǊƛȊƻƴ ŘŜǎ ŘŞǘŜƴǘŜǳǊǎ ŘΩŀŎǘƛŦǎ 
avec celui des gestionnaires de fonds. Le risque carbone* ƴΩŜǎǘ Ǉŀǎ ǎǳŦŦƛǎŀƳƳŜƴǘ ǇǊƛs en compte dans 
ƭΩŀƴŀƭȅǎŜ Řǳ ǊƛǎǉǳŜ ŦƛƴŀƴŎƛŜǊΣ Ł ŎŀǳǎŜ ŘΩǳƴ ƳŀƴǉǳŜ ŘŜ ŎŀǇŀŎƛǘŞΣ ŘŜ ŎŀŘǊŜǎ ƳŞǘƘƻŘƻƭƻƎƛǉǳŜǎ ƛƴŀŘŀǇǘŞǎΣ Ŝǘ 
ŘŜ ƭΩƛƴŀŘŞǉǳŀǘƛƻƴ Řǳ ŎŀŘǊŜ ŘŜ ƎŜǎǘƛƻƴ ŘŜǎ ǊƛǎǉǳŜǎ. Certains éléments indiquent que Řŀƴǎ ƭΩŜƴǎŜƳōƭŜΣ 
malgré la visibilité des politiques de soutien aux énergies renouvelables, les incitations publiques 
pourraient en fait inciter à préférer les investissements dans les énergies fossiles, qui continuent à 
bénéficier de subventions directes et indirectes élevées dans une grande partie du monde15. Les indices 
boursiers mettent en avant les larges capitalisations et le flottant* , provoquant une surpondération des 
valeurs intensives en carbone16Φ [ŜǳǊ ǳǎŀƎŜ ƎǳƛŘŜ ƭΩŀƭƭƻŎŀǘƛƻƴ ǎŜŎǘƻǊƛŜƭƭŜ ŘŜǎ ƎŜǎǘƛƻƴƴŀƛǊŜǎ ŘŜ ŦƻƴŘǎ Ŝǘ ŘŜǎ 
investisseurs. Or, cette direcǘƛƻƴ ƴΩŜǎǘ Ǉŀǎ ŎŜƭƭŜ ǊŜŎƘŜǊŎƘŞŜ ǇƻǳǊ ƭŀ ǘǊŀƴǎƛǘƛƻƴΦ 
 
Ces raisons éclairent le déficit du financement de la lutte contre le changement climatique. Etant donnée 
la pression actuelle sur les budgets publics dans de nombreux pays et les coûts substantiels associés aux 
ǇƻƭƛǘƛǉǳŜǎ ŜƴǾƛǊƻƴƴŜƳŜƴǘŀƭŜǎ ŎƻƳƳŜ ƭŜǎ ǘŀǊƛŦǎ ŘŜ ǊŀŎƘŀǘ ŘŜ ƭΩŞƭŜŎǘǊƛŎƛǘŞ17, éliminer les obstacles à 
ƭΩaccroissement des investissements de la part du secteur financier pourrait contribuer à réduire le poids 
de la transition énergétique sur les finances publiques, aussi bien en termes de financements publics que 
de subventions aux industries bas carbone. 
 
La finance « climat » rassemble différents supports et outils (obligations vertes* , fonds verts, garanties, 
etc.) qui financent des opératiƻƴǎ ŘΩŀǘǘŞƴǳŀǘƛƻƴ όǊŞŘǳŎǘƛƻƴ ŘŜǎ ŞƳƛǎǎƛƻƴǎ ŘŜ D9{* ) et ŘΩŀŘŀǇǘŀǘƛƻƴ ŀǳ 
changement climatique*. Pour donner un ordre de grandeur, les flux de capitaux ŎƻǊǊŜǎǇƻƴŘŀƴǘǎ ǎΩŞƭŝǾŜƴǘ 
à 331 milliards USD en 2013 au niveau mondial, dont 91 ҈ ǇƻǳǊ ƭΩŀǘǘŞƴǳŀǘƛƻƴ18. Les investissements dédiés 
ǎǇŞŎƛŦƛǉǳŜƳŜƴǘ Ł ƭŀ ǇǊƻŘǳŎǘƛƻƴ ŘΩŞƴŜǊƎƛŜǎ ǊŜƴƻǳǾŜƭŀōƭŜǎ sont évalués à 265 milliards USD19. Pour la France, 
une étude de 2011 évalue à 2,2 milliards EUR les investissements dans les projets de réduction de GES*, et 
à 9 milliards EUR leǎ ƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘǎ ŘŞŘƛŞǎ ǎǇŞŎƛŦƛǉǳŜƳŜƴǘ Ł ƭŀ ǇǊƻŘǳŎǘƛƻƴ ŘΩénergies renouvelables20. 
 
Ces montants restent faibles, par comparaison avec les ōŜǎƻƛƴǎ ŘΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ ƳƻƴŘƛŀǳȄ ƴŞŎŜǎǎŀƛǊŜǎ 
pour réduire les émissions de GES* Řŀƴǎ ƭΩobjectif de limiter le réchauffement climatique à 2°C. Par 
ǊŀǇǇƻǊǘ Ł ǳƴ ǎŎŞƴŀǊƛƻ ǘŜƴŘŀƴŎƛŜƭΣ ƭΩ!L9* ŞǾŀƭǳŜ ƭŜǎ ōŜǎƻƛƴǎ ŘΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ à 36 ллл ƳƛƭƭƛŀǊŘǎ  ¦{5 ŘΩƛŎƛ Ł 
205021Φ ! ŎŜǎ ŎƘƛŦŦǊŜǎ ǎΩŀƧƻǳǘŜƴǘ ƭŜǎ ōŜǎƻƛƴǎ ŘΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ ǇƻǳǊ ǊŞǇƻƴŘǊŜ ŀǳȄ ŜƴƧŜǳȄ ƭƛŞǎ Ł ƭΩŀŘŀǇǘŀǘƛƻƴ*  
qui resǘŜƴǘ Ǉƭǳǎ ŘƛŦŦƛŎƛƭŜǎ Ł ŜǎǘƛƳŜǊ ŎƻƳǇǘŜ ǘŜƴǳ ŘŜ ƭΩƛƴŎŜǊǘƛǘǳŘŜ ǎǳǊ ƭŜǎ ƛƳǇŀŎǘǎ ŎƭƛƳŀǘƛǉǳŜǎΦ 
 
  

                                            
15 Voir notamment les travaux de WWF sur les subventions accordées aux énergies fossiles : http://www.wwf.fr/?4961/73-
milliards-de-dollars-dargent-public-pour-financer-lindustrie-du-charbon  
16 2° Investing Initiative. Optimal diversification and the Energy transition, 2014. 
17 {Ŝƭƻƴ ƭŀ /ƻƳƳƛǎǎƛƻƴ ŘŜ wŞƎǳƭŀǘƛƻƴ ŘŜ ƭΩ9ƴŜǊƎƛŜ ό/w9ύΣ ŎŜǎ ƳŜǎǳǊŜǎ ƻƴǘ ǳƴ Ŏƻǳǘ ǘƻǘŀƭ ŘŜ нΣн ƳƛƭƭƛŀǊŘǎ ŘΩ9¦w Ŝƴ нлмн ǇƻǳǊ ƭŜǎ 
ǘŀǊƛŦǎ ŘΩŀŎƘŀǘ Ŝƴ ŦŀǾŜǳǊ ŘŜǎ 9bwΣ Ŝǘ ƭŜǎ ǇǊŞǾƛǎƛƻƴǎ ŘƻƴƴŜƴǘ тΣр ƳƛƭƭƛŀǊŘǎ ŘΩ9¦w Ŝƴ нлнлΦ 
18 Climate Policy Initiative. The Global Landscape of Climate Finance, 2014. 
19 BNEF. Global Trends in Renewable Energy Investment, 2014. 
20 CDC Climat Recherche. Panorama des financements climatiques en France en 2011, 2014. 
21 !ƎŜƴŎŜ LƴǘŜǊƴŀǘƛƻƴŀƭŜ ŘŜ ƭΩ9ƴŜǊƎƛŜΦ 9ƴŜǊƎȅ ¢ŜŎƘƴƻƭƻƎȅ tŜǊǎǇŜŎǘƛǾŜǎ ς Pathways to a clean energy system, 2012.  

http://www.wwf.fr/?4961/73-milliards-de-dollars-dargent-public-pour-financer-lindustrie-du-charbon
http://www.wwf.fr/?4961/73-milliards-de-dollars-dargent-public-pour-financer-lindustrie-du-charbon
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b. Approches de niche ou transformation du système financier  

Les outils de politique publique susceptibles de favoriser le financement de la transition énergétique 
peuvent être regroupés selon différentes catégories. Certains outils ciblent une meilleure prise en compte 
ŘŜǎ ǊƛǎǉǳŜǎ ŀǎǎƻŎƛŞǎ ŀǳ ŎƘŀƴƎŜƳŜƴǘ ŎƭƛƳŀǘƛǉǳŜΣ ŘΩŀǳǘǊŜǎ ƻǳǘƛƭǎ ŀǳǘƻǊƛǎŜƴǘ ǳƴŜ ƳŜǎǳǊŜ Ǉƭǳǎ ŦƛƴŜ ŘŜ ƭΩƛƳǇŀŎǘ 
climatique des investissements. 
 

Le risque carbone* et la performance climatique22 
Le terme de « finance climat » désigne les flux de capitaux ayant un effet positif sur le climat. Cette 
ŀǇǇǊƻŎƘŜ ŎƻǊǊŜǎǇƻƴŘ Ł ƭΩƛŘŞŜ ǉǳŜ ƭŜǎ ŀŎǘŜǳǊǎ ŦƛƴŀƴŎƛŜǊǎ ǇŜǳǾŜƴǘ ŀǾƻƛǊ ǳƴ ƛƳǇŀŎǘΣ Ŝǘ ƭŜ ƳŜǎǳǊŜǊ : on 
parle de « performance climatique » (climate-friendliness). Pour un acteur public, ou un investisseur 
adoptant une démarche ISR* et qui cherche à évaluer son impact environnemental, cette dimension 
est importante. Pour un acteur privé « classique », contraint en premier lieu par un objectif de 
maximisation du profit, le changement climatique se présente plutôt comme un risque ς et 
ǎȅƳŞǘǊƛǉǳŜƳŜƴǘ ŎƻƳƳŜ ǳƴ ŜƴǎŜƳōƭŜ ŘΩƻǇǇƻǊǘǳƴƛǘŞǎ τ et non comme une contrainte sociale et 
environnementale en tant que telle. Ce risque peut être divisé en : 

¶ ǊƛǎǉǳŜǎ ŎƭƛƳŀǘƛǉǳŜǎ ǇƘȅǎƛǉǳŜǎ όǎŞŎƘŜǊŜǎǎŜΣ ǇŞƴǳǊƛŜǎ ŘΩŜŀǳΣ ŞǾŞƴŜƳŜƴǘǎ ŜȄǘǊşƳŜǎύ 
provoqués directement par les variations climatiques, et ses conséquences indirectes 
όǾŀǊƛŀǘƛƻƴǎ ŘŜǎ ǊŜƴŘŜƳŜƴǘǎ ŀƎǊƛŎƻƭŜǎΣ ŎƻǶǘǎ ŘŜǎ ƛƴǘŜƳǇŞǊƛŜǎΣ ŎƻǶǘǎ ŘΩŀŘaptation, etc.) ; 

¶ risque dit « carbone ηΣ ǊŜƎǊƻǳǇŀƴǘ ƭΩŜƴǎŜƳōƭŜ ŘŜǎ ŜŦŦŜǘǎ ŞŎƻƴƻƳƛǉǳŜǎ ŘŜǎ ǇƻƭƛǘƛǉǳŜǎ ŘŜ 
lutte contre le changement climatique et de transition vers une économie bas-carbone 
(normes environnementales, taxes carbone, marchés carbone, etc.). 

 
Bien souvent, les notions de risque et de performance vis-à-vis du changement climatique sont 
confondues par les acteurs. Or elles sont à la fois conceptuellement différentes, et peuvent 
déboucher sur des pratiques divergentes. En évitant entièrement le sŜŎǘŜǳǊ ŘŜ ƭΩŞƴŜǊƎƛŜΣ ǳƴ 
investisseur diminue par exemple son exposition au risque carbone*, mais sa performance 
ŎƭƛƳŀǘƛǉǳŜ ƴΩŜƴ Ŝǎǘ Ǉŀǎ ǇƻǳǊ ŀǳǘŀƴǘ ŀƳŞƭƛƻǊŞŜ ŎŀǊ ƛƭ ƴŜ ŦƛƴŀƴŎŜ ŀǳŎǳƴŜƳŜƴǘ ƭŀ ǘǊŀƴǎƛǘƛƻƴ 
énergétique par cette décision de (non) investissement. 
 
/Ŝ ǊŀǇǇƻǊǘ ǾƛǎŜ Ŝƴ ǇǊŜƳƛŜǊ ƭƛŜǳ Ł ŜȄǇƻǎŜǊ ƭŜǎ ǇƻƭƛǘƛǉǳŜǎ ǇǳōƭƛǉǳŜǎ ǎǳǎŎŜǇǘƛōƭŜǎ ŘΩŀǳƎƳŜƴǘŜǊ ƭŀ 
performance climatique du secteur financier dans son ensemble, à travers sa contribution au 
ŦƛƴŀƴŎŜƳŜƴǘ ŘŜ ƭŀ ǘǊŀƴǎƛǘƛƻƴ ŞƴŜǊƎŞǘƛǉǳŜΦ [Ŝ ǊƛǎǉǳŜ ƴΩȅ Ŝǎǘ ŘƻƴŎ ǘǊaité que comme un moyen de 
parvenir à une meilleure performance climatique. 

 
Une autre distinction, plus fonctionnelle, consiste à opposer les politiques publiques concevant la finance 
climat comme une « niche » à celles visant à généraliser la prise en compte des enjeux climatiques à 
ƭΩŜƴǎŜƳōƭŜ ŘŜǎ ŘŞŎƛǎƛƻƴǎ ŘΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ όƭƻƎƛǉǳŜ ŘƛǘŜ ζ mainstream »), au-delà des acteurs spécialisés 
Řŀƴǎ ƭΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ ŞǘƘƛǉǳŜΣ ǊŜǎǇƻƴǎŀōƭŜ ƻǳ ŘǳǊŀōƭŜΣ ƻǳ ŜƴǾƛǊƻƴƴŜƳŜƴǘŀƭΦ ! ƭΩƘŜǳǊŜ ŀŎǘǳŜƭƭŜΣ ƭŜǎ ŘŜǳȄ 
logiques coexistent. La première voie semble nécessaire pour explorer de nouveaux terrains et valoriser 
les investissements les plus importants au regard de la transition énergétique, notamment dans les 
énergies renouvelables. Toutefois, la prise en compte systématique des enjeux climatiques, à la fois dans 
ƭŜǎ ŘŞŎƛǎƛƻƴǎ ŘΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ Ŝǘ Řŀƴǎ ƭŜǎ ǎȅǎǘŝƳŜǎ ŘŜ ƎƻǳǾŜǊƴŀƴŎŜ Řǳ ǎŜŎǘŜǳǊ ŦƛƴŀƴŎƛŜǊΣ ǎŜƳōƭŜ 
ƴŞŎŜǎǎŀƛǊŜ ǇƻǳǊ ŦŀƛǊŜ ŦŀŎŜ Ł ƭŀ ǘǊŀƴǎƛǘƛƻƴ ŞƴŜǊƎŞǘƛǉǳŜ ŘΩǳƴŜ ǇŀǊǘΣ Ŝǘ ǇƻǳǊ ŞǾƛǘŜǊ ǉǳŜ ŎŜƭƭŜ-ci ne mette en 
péril la stabilƛǘŞ Řǳ ǎȅǎǘŝƳŜ ŦƛƴŀƴŎƛŜǊ ŘΩŀǳǘǊŜ ǇŀǊǘΦ Lƭ ȅ ŀ ŘƻƴŎ ŘŞǎƻǊƳŀƛǎ ǳƴ ƛƴǘŞǊşǘ ƳǳǘǳŜƭ Řǳ ǎŜŎǘŜǳǊ 
financier et des autorités publiques à évoluer dans cette direction23. 
 

                                            
222°Investing Initiative, Greenhouse Gas Protocol & UNEP-Fi. Climate Strategies and Metrics - Exploring Options for Institutional 
Investors, 2015 
23 CDC Climat Recherche & IDDRI. Mainstreaming Climate Change in the Financial Sector and Its Governance, 2015 
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c. Finance climat et développement durable 

Le financement de la transition énergétique est ici traƛǘŞ ŎƻƳƳŜ ǳƴ ǘƘŝƳŜ Ł ǇŀǊǘΦ Lƭ ǎΩƛƴǎŎǊƛǘ ŎŜǇŜƴŘŀƴǘ 
dans un thème plus général, le développement durable, ou dans la branche parfois décrite comme la 
« finance durable » (UNEP Inquiry, 2015). Celle-ci désigne un secteur financier capable de financer le long-
terme, sans prendre de risques excessifs menaçant la stabilité du système, et en adoptant des 
comportements transparents et éthiques. 
 
Ces différents éléments vont en général dans 
le même sens Υ ƭŜ ŦƛƴŀƴŎŜƳŜƴǘ ŘΩǳƴŜ 
économie bas-carbone est une perspective de 
long terme, peu compatible avec certains 
excès du secteur financier : spéculation sur 
les biens essentiels, produits dérivés 
complexes, survalorisation du court terme 
aboutissant à des prises de risque excessives. 
De même, le financement de la transition 
ŞƴŜǊƎŞǘƛǉǳŜ ŀ ōŜǎƻƛƴ ŘΩƻōƧŜŎǘƛŦǎ ŘŜ ƭƻƴƎ 
terme clairs et lisibles24. Toute incertitude sur 
la stabilité du système financier ou la volonté 
ǇƻƭƛǘƛǉǳŜ ŘŜǎ ƎƻǳǾŜǊƴŜƳŜƴǘǎ ǊƛǎǉǳŜ ŘΩŀǾƻƛǊ 
un effet négatif sur les anticipations des 
investisseurs. 
Cependant, de façon ponctuelle, des points 
ŘΩŀŎƘƻǇǇŜƳŜƴǘ ǇŜǳǾŜƴǘ ŀǇǇŀǊŀƞǘǊŜ ŜƴǘǊŜ ŎŜǎ 
différentes thématiques réglementaires. Par 
exemple, certaines règles visant à renforcer la 
stabilité du système financier pourraient 
ŎƻƳǇƭƛǉǳŜǊ ƭŜ ŦƛƴŀƴŎŜƳŜƴǘ ŘΩŀŎǘƛǾƛǘŞǎ ŀȅŀƴǘ 
un effet positif sur le climat (cf. La régulation financière et le cadre prudentiel p. 21). 
 
  

                                            
24 5Φ 5Ǌƻƴ ŀǾŜŎ ƭΩŀǇǇǳƛ Řǳ /ƻƳƳƛǎǎŀǊƛŀǘ ƎŞƴŞǊŀƭ Ŝǳ ŘŞǾŜƭƻǇǇŜƳŜƴǘ ŘǳǊŀōƭŜ Ŝǘ ŘŜ ƭŀ 5ƛǊŜŎǘƛƻƴ ƎŞƴŞǊŀƭŜ Řǳ ǘǊŞǎƻǊΣ [ƛǾǊŜ ōƭŀƴŎ ǎǳǊ le 
financement de la transition écologique, novembre 2013. 

« Il est essentiel de bénéficier de signaux politiques 
fiables afin que ces investissements [en énergie sobre 
en carbone] offrent un rendement suffisamment 
attractif par rapport aux risques encourus. Des prix 
adéquats doivent être obtenus en éliminant 
progressivement les distorsions dues aux subventions 
aux combustibles fossiles et en donnant un prix au 
carbone. En matière de financement, des mesures 
doivent être prises pour ajuster les instruments 
disponibles aux spécificités des projets énergétiques 
sobres en carbone, plus particulièrement à leur nature 
dispersée, diversifiée et à petite échelle. L'exploitation 
des compétences du monde financier en vue 
d'atteindre les objectifs définis en matière de 
changement climatique nécessitera du temps, de la 
détermination et une bonne dose de réalisme ». 

!ƎŜƴŎŜ LƴǘŜǊƴŀǘƛƻƴŀƭŜ ŘŜ ƭΩ9ƴŜǊƎƛŜΣ нлмпΣ ²9Lh 
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d. Cadres conceptuels et théories du changement 

La conciliation du fonctionnement des marchés financiers avec les objectifs climatiques constitue un 
objectif global, qui se décompose en différents sous-objectifs : optimisation de la performance à long 
terme et meilleure internalisation des externalités dans la valorisation des actifs, réallocation des capitaux 
des actifs « fossiles » vers les actifs bas-carbone, meilleure prise en compte des risques physiques liés au 
changement climatique et du risque carbone*.  
 
Pour faire face à cette multiplicité de sous-objectifs, les acteurs institutionnels ont bien souvent, au moins 
Ł ƭΩŜǎǇǊƛǘΣ ǎƛƴƻƴ ŜȄǇƭƛŎƛǘŜƳŜƴǘΣ ǳƴŜ ǘƘŞƻǊƛŜ ǎǳǊ ƭŀ Ŧŀœƻƴ Řƻƴǘ ŎƘŀǉǳŜ ƻǳǘƛƭ Ŝǎǘ ǎǳǎŎŜǇǘƛōƭŜ ŘŜ ŎƻƴǘǊƛōǳŜǊ Ł 
ƭΩƻōƧŜŎǘƛŦ Ǝƭƻōŀƭ. Une telle théorie du changement* consiste à définir tous les blocs nécessaires à la 
ǊŞŀƭƛǎŀǘƛƻƴ ŘΩǳƴ ƻōƧŜŎǘƛŦ ŘŜ ƭƻng terme. Ce concept, très utilisé dans le monde associatif anglo-saxon, 
ǇŜǊƳŜǘ ŘΩŞǘŀōƭƛǊ ǳƴ ƭƛŜƴ ŜƴǘǊŜ ƭΩŀŎǘƛƻƴ ŘΩǳƴ ƻǳ ǇƭǳǎƛŜǳǊǎ ŀŎǘŜǳǊǎΣ ǇŀǊ ƴŀǘǳǊŜ ƭƛƳƛtée, et un impact global à 
ƭΩŞŎƘŜƭƭŜ ŘŜ ƭŀ ǎƻŎƛŞǘŞΦ Il permet de décrire dans quelle « histoire » se situe une politique publique, 
ŎƻƳƳŜƴǘ ŜƭƭŜ Řƻƛǘ ŎƻƴǘǊƛōǳŜǊ Ł ƭŀ ǘǊŀƴǎŦƻǊƳŀǘƛƻƴ ŘΩǳƴ ǎȅǎǘŝƳŜ ǉǳƛ ƭŀ ŘŞǇŀǎǎŜΦ Lƭ ǇŜǳǘ ŀǳǎǎƛ ŀǎǎǳǊŜǊ ǳƴŜ 
cohérence entre des politiques publiques portant sur des champs en apparence éloignés.  
 
Les politiques publiques destinées à favoriser le financement de la transition énergétique peuvent 
ǎΩƛƴǎŎǊƛǊŜ Řŀƴǎ ƭŜǎ ǘǊƻƛǎ principales théories du changement suivantes. Ces théories ne sont pas 
ƴŞŎŜǎǎŀƛǊŜƳŜƴǘ ŜȄŎƭǳǎƛǾŜǎ ƭΩǳƴŜ ŘŜ ƭΩŀǳǘǊŜΦ /ŜǊǘŀƛƴs outils fondamentaux, comme le reporting 
environnemental et le développement de méthodes de mesure des impacts climatiques, trouvent leur 
place dans chacune des théories. 
 
Développer les opportunités d’investissements. [Ŝǎ ǇƻƭƛǘƛǉǳŜǎ ǇǳōƭƛǉǳŜǎ ǘŜƴǘŜƴǘ ŘΩƛƴǎǘŀǳǊŜǊ ǳƴ maximum 
de dispositifs incitatifs, afin de pousser les porteurs de projets « verts* » à solliciter des financements, et 
ŘΩŀōŀƛǎǎŜǊ ƭŜ ŎƻǶǘ Řǳ ŎŀǇƛǘŀƭ ǇƻǳǊ ŎŜǎ ǇǊƻƧŜǘǎΦ Pour cela, la démarche consiste notamment à identifier et à 
distinguer les projets en question, et à distinguer les actifs financiers (crédits, obligations, actions) 
correspondant comme des « actifs verts* » négociables sur les marchés. Dans ce cadre, le changement 
ǇŀǎǎŜ ǇŀǊ ƭŜ ŘŞǾŜƭƻǇǇŜƳŜƴǘ ŘΩƻǇǇƻǊǘǳƴƛǘŞǎ ŘΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘǎ Řŀƴǎ ŘŜǎ ǇǊƻƧŜǘǎ ŘΩŀǘǘŞƴǳŀǘƛƻƴ Řǳ 
réchauffement climatique compatibles avec les attentes des marchésΦ [ΩŀŎǘƛƻƴ ǇǳōƭƛǉǳŜ ƴΩƛƴǘŜǊǾƛŜƴǘ Ǉŀǎ ƛŎƛ 
ǎǳǊ ƭŀ ǎǘǊǳŎǘǳǊŜ ŘŜ ƭŀ ŘŜƳŀƴŘŜ ŘŜǎ ƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜǳǊǎΣ Ƴŀƛǎ ǳƴƛǉǳŜƳŜƴǘ ǎǳǊ ƭΩƻŦŦǊŜ de projets à financer. Si l'on 
suit cette théorie, le premier objectif des politiques publiques doit être de renforcer la rentabilité des 
actifs verts* , pour les faire entrer dans ƭΩǳƴƛǾŜǊǎ ŘΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ ŘΩǳƴ ƎǊŀƴŘ ƴƻƳōǊŜ ŘΩinvestisseurs. En 
jouant sur ƭΩŜŦŦŜǘ ŘŜ ƭŜǾƛŜǊϝ du secteur privé, le soutien public peut avoir un impact décisif 25. 
 
Allonger l’horizon temporel des investisseurs pour mieux intégrer le risque ς et les opportunités ς de long 
ǘŜǊƳŜ ǇŀǊ ŘŜǎ ŘƛǎǇƻǎƛǘƛŦǎ ƛƴŎƭǳŀƴǘ ƭŜǎ ǇŜǊǎǇŜŎǘƛǾŜǎ ŎƭƛƳŀǘƛǉǳŜǎ Řŀƴǎ ƭŜǎ ƘƻǊƛȊƻƴǎ ŘΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ26. 
Contrairement à la première théorie du changement* , celle-ci repose en priorité sur une modification de 
la stratégie et du comportement des investisseurs : ils optimisent désormais la rentabilité de leurs actifs à 
long terme, et non plus à court terme. Pour cela, les prestataires de services financiers (conseillers en 
ƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘΣ ŦƻǳǊƴƛǎǎŜǳǊǎ ŘŜ ŘƻƴƴŞŜǎ Ŝǘ ŘΩƻǳǘƛƭǎ ŘΩƻǇǘƛƳƛǎŀǘƛƻƴ ŘŜǎ ǇƻǊǘŜŦŜǳƛƭƭŜǎύ ŘƻƛǾŜƴǘ ƛƴǾŜƴǘŜǊ ŘŜ 
nouveaux outils. Le rôle de la puissance publique est alors de créer une demande pour ces approches de 
long terme en créant un cadre réglementaire propice (obligations de reporting sur les risques de long 
terme, limitation des rémunérations basées sur la performance à court terme, suppression des 
commissions de mouvement des sociétés de gestion de portefeuille, etc.) et en soutenant les travaux de 
ǊŜŎƘŜǊŎƘŜ ƴŞŎŜǎǎŀƛǊŜǎ Ł ƭŀ ŎǊŞŀǘƛƻƴ ŘŜǎ ƻǳǘƛƭǎ ŘΩŞǾŀƭǳŀǘƛƻƴΦ [ΩƛŘŞŜ ǎƻǳǎ-ƧŀŎŜƴǘŜ Ŝǎǘ ǉǳΩŜƴ ŀƭƭƻƴƎŜŀƴǘ 
ƭΩƘƻǊƛȊƻƴ ǘŜƳǇƻǊŜƭ ŘŜ ƭŜǳǊ ǇǊƛǎŜ ŘŜ ŘŞŎƛǎƛƻƴΣ ƭŜǎ ŀŎǘŜǳǊǎ ŦƛƴŀƴŎƛŜǊǎ ŘŜǾǊƻƴǘ ƴŞŎŜǎǎŀƛǊŜƳŜƴǘ ǇǊŜƴŘǊŜ Ŝƴ 
compte les nouvelles contraintes dues au changement climatique, en anticipant aussi bien les 

                                            
25 Ferroni M. & Mody A. International Public Goods: Incentives, Measurement and Financing, 2002.  
26 2° Investing Initiative. The Turtle Becomes the Hare ς The Implications of Artificial Short-Termism for Climate Finance, 
Discussion Paper, 2014. 
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modifications climatiques qui affecteront certains secteurs économiques que les contraintes politiques et 
ǊŞƎƭŜƳŜƴǘŀƛǊŜǎ ǉǳƛ ƴŜ ƳŀƴǉǳŜǊƻƴǘ Ǉŀǎ ŘΩŀǇǇŀǊŀƞǘǊŜ ǇƻǳǊ ǘŜƴǘŜǊ ŘŜ ƭƛƳƛǘŜǊ ƭŜǎ ŜŦŦŜǘǎ Řǳ premier. Ainsi, le 
seul allongement de la perspective du décideur financier permettrait de résoudre « naturellement » le 
problème de myopie des marchés mis en cause dans le manque de prise en compte du défi climatique par 
le secteur. 
 

Court-termisme* et financement de la transition énergétique 
 
« Le long terme est un horizon peu intéressant. A long terme, nous serons tous morts ». 
J.M. Keynes, 1923. 
 
[Ŝ ǊŀŎŎƻǳǊŎƛǎǎŜƳŜƴǘ ŀǊǘƛŦƛŎƛŜƭ ŘŜ ƭΩƘƻǊƛȊƻƴ ǘŜƳǇƻǊŜƭ ŘΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ Ŝǎǘ ƭΩƻōǎǘŀŎƭŜ ƭŜ Ǉƭǳǎ ƛƳƳŞŘƛŀǘ 
à une ƳŜƛƭƭŜǳǊŜ ǇǊƛǎŜ Ŝƴ ŎƻƳǇǘŜ ŘŜǎ ŜƴƧŜǳȄ ŎƭƛƳŀǘƛǉǳŜǎΦ tƻǳǊ ōŜŀǳŎƻǳǇ ŘΩƻōǎŜǊǾŀǘŜǳǊǎ ŦƛƴŀƴŎƛŜǊǎΣ 
ƭŜ ŎƘŀƴƎŜƳŜƴǘ ŎƭƛƳŀǘƛǉǳŜ ƴŜ ǇǊƻŘǳƛǊŀ ǎŜǎ ŜŦŦŜǘǎ ǎƛƎƴƛŦƛŎŀǘƛŦǎ ǉǳΩŁ ǇŀǊǘƛǊ ŘŜ ƭŀ ƳƻƛǘƛŞ Řǳ нмe siècle, et 
ŘΩƛŎƛ ƭŁ ƭŜ ƳƻƴŘŜ ǎŜǊŀ ǇŜǳǘ-être radicalement différent. Autrement dit, les enjeux climatiques 
ǊŜƭŝǾŜƴǘ ŘŜ ƭΩƛƴŎŜǊǘƛǘǳŘŜ ŀǳ ǎŜƴǎ ŘŜ YŜȅƴŜǎΣ ǉǳƛΣ ǇŀǊ ƻǇǇƻǎƛǘƛƻƴ ŀǳȄ ǊƛǎǉǳŜǎΣ ƴΩŜǎǘ Ǉŀǎ ǇǊƻōŀōƛƭƛǎŀōƭŜΦ 
wƛŜƴ ƴŜ ǎŜǊǘ ŘŜ ǘŜƴǘŜǊ ŘŜ ǎΩȅ ŀŘŀǇǘŜǊ ŀǳƧƻǳǊŘΩƘǳƛΦ 
 

Cette vision est erronée, ne serait-ce que parce que partout dans le monde, les politiques de lutte 
contre les émissions de GES* ƻƴǘ ŘŜǎ ŜŦŦŜǘǎ ƛƳǇƻǊǘŀƴǘǎ ǎǳǊ ƭΩŞŎƻƴƻƳƛŜΦ 5Ŝ ƳşƳŜΣ ŘŜ ƴƻƳōǊŜǳȄ 
ǊŀǇǇƻǊǘǎ ŀǘǘŜǎǘŜƴǘ ŘŜ ƭŀ ƳŀǘŞǊƛŀƭƛǘŞ Řǳ ǊƛǎǉǳŜ ŎƭƛƳŀǘƛǉǳŜΣ Ŝǘ ŎŜ Řŝǎ ŀǳƧƻǳǊŘΩƘǳƛΦ27 
 
{ǳǊǘƻǳǘΣ ƭΩƛŘŞŜ ǉǳŜ ƭŜ ǎŜŎǘŜǳǊ ŦƛƴŀƴŎƛŜǊ ǇŜǳt se situer dans un horizon court (entre 1 et 5 ans) est 
ƛƭƭǳǎƻƛǊŜ Ŝǘ ǊŞǎǳƭǘŜ ŘŜ ŘȅǎŦƻƴŎǘƛƻƴƴŜƳŜƴǘǎ ŘŜǎ ƳŀǊŎƘŞǎ ό.ŀƴǉǳŜ ŘΩ!ƴƎƭŜǘŜǊǊŜΣ нлммύΦ /Ŝƭŀ ǊŜǾƛŜƴǘ Ł 
faire disparaître les risques de long terme, des risques qui sont pourtant bien réels pour un ménage 
qui épargne pour sa retraite ou une assurance-vie. Cette illusion se manifeste de la façon suivante : 
la majorité des investisseurs de long terme, avec un passif de long terme, ont un horizon 
ŘΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ ƴŜǘǘŜƳŜƴǘ Ǉƭǳǎ ŎƻǳǊǘ ǉǳŜ ŎŜ Ł ǉǳƻƛ ŎƻƴŘǳƛǊŀƛǘ ƭΩŀǇǇƭƛŎŀǘƛƻƴ ŘŜ ƭŜǳǊ ǇǊƻǇǊŜ ƛƴǘŞǊşǘΣ 
ou celui de leurs clients. Selon le World Economic Forum28Σ ƭŜǎ ŦƻƴŘǎ ŘŜ ǇŜƴǎƛƻƴ ƴΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƴǘ ǉǳŜ 
ф ҈ ŘŜ ƭŜǳǊ ǇƻǊǘŜŦŜǳƛƭƭŜ Řŀƴǎ ŘŜǎ ŎƭŀǎǎŜǎ ŘΩŀŎǘƛŦǎ ƛƭƭƛǉǳƛŘŜǎ όƭŜǎ ŀŎǘƛŦǎ ƭƛǉǳƛŘŜǎ ǎƻƴǘ ŎŜǳȄ ǉǳΩƛƭ Ŝǎǘ 
possible de vendǊŜ ƻǳ ŘΩŀŎƘŜǘŜǊ ǉǳŀǎƛ-instantanément à un prix proche du prix affiché, 
essentiellement les obligations souveraines et les actions des plus grandes entreprises. Par 
opposition, les actifs illiquides renvoient ici notamment aux titres de PME et aux crédits titrisés). En 
нлмлΣ ƭΩŀƴŀƭȅǎŜ ŘΩǳƴ ǇŀƴŜƭ ŘŜ унн ŦƻƴŘǎ ŀ ƳƻƴǘǊŞ ǉǳŜ со ҈ ŘŜǎ ŦƻƴŘǎ Ł ƎŜǎǘƛƻƴ ǘǊŀŘƛǘƛƻƴƴŜƭƭŜ όlong-
onlyύ ƻƴǘ ŘŜǎ ƘƻǊƛȊƻƴǎ ŘΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ Ǉƭǳǎ ŎƻǳǊǘǎ ǉǳŜ ŎŜ ǉǳΩƛƭǎ ŘŞŎƭŀǊŜƴǘ Ł ƭŜǳǊǎ ŎƭƛŜƴǘǎΦ  
 
9ƴ ǉǳƻƛ ƭΩŀƭƭƻƴƎŜƳŜƴǘ ŘŜ ƭΩƘƻǊƛȊƻƴ ŘŜǎ ƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜurs institutionnels pourrait-il favoriser le 
financement de la transition énergétique ? Premièrement, le court-termisme* des marchés aboutit 
à survaloriser la liquidité, et donc à sous-évaluer les actifs de long terme. Deuxièmement, la prise en 
compte des risques de long terme permet de rendre compte de la moindre exposition des actifs 
verts*  aux risques climatiques et réglementaires. Investir dans le long terme entraîne indirectement 
ǳƴŜ ŀǳƎƳŜƴǘŀǘƛƻƴ ŘŜ ƭŀ ŘŞǘŜƴǘƛƻƴ ŘΩŀŎǘƛŦǎ verts* via les investissements dans les infrastructures, le 
private equity et les petites capitalisations. Troisièmement, la prise en compte des risques de long 
terme met en exergue les risques liés au climat et à la règlementation. De fait, cela valorise les actifs 
verts, faiblement exposés à ces risques. 

  

                                            
27 Bloomberg Michael R., Paulson JR Henry M., Steyer Thomas F. Risky Business: A Climate Risk Assessment for the United States, 
2014 & The New Climate Economy. Better Growth, Better Climate, 2014 
28  World Economic Forum. Measurement, Governance and Long-term Investing, 2012.  
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Viser un objectif climatique dans la réglementation financière. Dans cette perspective, la réglementation 
financière comprendrait explicitement des cibles économiques à atteindre (part « verte », pourcentage de 
capitaux dédiés aux énergies renouvelables, plafonnement des financements aux énergies les plus 
émettrices de GES*, etc.). La troisième théorie du changement*  ǾƛǎŜ Ł ƳƻŘƛŦƛŜǊ ŘƛǊŜŎǘŜƳŜƴǘ ƭΩŀƭƭƻŎŀǘƛƻƴ 
des capitaux en faisant ŘŜ ŎŜǊǘŀƛƴǎ ƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜǳǊǎ ƭŜǎ ŀŎǘŜǳǊǎ ŘŜǎ ǇƻƭƛǘƛǉǳŜǎ ŘΩŀǘǘŞƴǳŀǘƛƻƴ Řǳ ŎƘŀƴƎŜƳŜƴǘ 
climatique. La politique économique et la fiscalité sont ainsi mobilisées pour transformer une masse 
ŎǊƛǘƛǉǳŜ ŘΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜǳǊǎ ƛƴǎǘƛǘǳǘƛƻƴƴŜƭǎ Ŝƴ ƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜǳǊǎ « verts ». Dans ce schéma, les acteurs financiers 
ǎƻƴǘ ǎƻǳƳƛǎ Ł ŘŜǎ ƻōƧŜŎǘƛŦǎ ŎƘƛŦŦǊŞǎ ŘΩŀǘǘŞƴǳŀǘƛƻƴ Řǳ ŎƘŀƴƎŜƳŜƴǘ ŎƭƛƳŀǘƛǉǳŜΣ ǘƻǳǘ ŎƻƳƳŜ ƭŜǎ ƛƴŘǳǎǘǊƛŜƭǎΦ 
L'impact climatique des investissements est alors pleinement intégré comme un paramètre dans les 
processus de décision. Cette théorie prend acte de la financiarisation de l'économie, et affirme que si le 
secteur financier est indifférent aux problématiques climatiques, le reste de l'économie sera incapable de 
réduire suffisamment les émissions pour limiter le réchauffement climatique à +2°C. A court terme, cette 
théorie offre les perspectives les plus limitées, car il faudrait un certain temps pour élaborer des objectifs 
ŎƛōƭŞǎΣ ǉǳƛ ƴŜ ǎΩŀǇǇƭƛǉǳŜǊŀƛŜƴǘ ŀǳ ŘŞǇŀǊǘ ǉǳΩŁ ǳƴ ǾƻƭǳƳŜ ǊŜǎǘǊŜƛƴǘ ŘΩŀŎǘƛŦǎΦ ¦ƴŜ ǇǊŜƳƛŝǊŜ ǇƘŀǎŜ Řƻƛǘ 
reposer sur la collecte de données, la mise en place des outils de suivi élaborés, d'obligations de reporting 
(tant pour les acteurs financiers que pour les actifs en portefeuille), et le développement d'un cadre 
ŘΩŞǾŀƭǳŀǘƛƻƴ ǊƻōǳǎǘŜΦ [Ŝǎ ǇƻƭƛǘƛǉǳŜǎ Ǉǳōƭƛǉues doivent accompagner ce mouvement. Finalement dans ce 
cadre, le secteur financier sera intégré aux négociations climatiques internationales, et des objectifs 
communs en matière de réduction des émissions lui seront assignés puis déclinés au niveau national. 
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Trois théories du changement 

Moyen d’action Hypothèse 
fondamentale 

Principaux acteurs visés Principaux produits 
financiers visés 

5ŞǾŜƭƻǇǇŜǊ ƭŜǎ ƻǇǇƻǊǘǳƴƛǘŞǎ ŘΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘǎ ǾŜǊǘǎ 

Identifier les produits 
financiers verts ayant un 
impact positif sur le 
climat et créer des 
incitations en faveur de 
ces produits. 

Le secteur financier 
maximise le rendement 
ajusté au risque, la seule 
Ŧŀœƻƴ ŘΩŀǳƎƳŜƴǘŜǊ 
ƭΩƛƴǘŞǊşǘ ǇƻǳǊ ƭŜǎ ǇǊƻŘǳƛǘǎ 
ǾŜǊǘǎ Ŝǎǘ ŘΩŀǳƎƳŜƴǘŜǊ 
leur rendement ou de 
diminuer leur risque. 

Les acteurs privés sont la 
cible principale. Le rôle 
du secteur public est de 
libérer les fonds 
nécessaires pour que le 
secteur privé bénéficie 
ŘΩǳƴ ŜŦŦŜǘ ŘŜ ƭŜǾƛŜǊ* . 

Le but est surtout 
ŘΩƻǊƛŜƴǘŜǊ ƭŜǎ ƴƻǳǾŜŀǳȄ 
investissements, et non de 
ǇŜǎŜǊ ǎǳǊ ƭΩŀƭƭƻŎŀǘƛƻƴ ŘŜǎ 
actifs existants. Le marché 
ŘŜǎ ƻōƭƛƎŀǘƛƻƴǎ Ŧŀƛǘ ƭΩƻōƧŜǘ 
ŘΩǳƴŜ ŀǘǘŜƴǘƛƻƴ 
particulière, car 
ƭΩŞǾŀƭǳŀǘƛƻƴ ŘŜ ƭŀ 
performance climatique 
Ŝǎǘ Ǉƭǳǎ ǎƛƳǇƭŜ Ł ƭΩŞŎƘŜƭƭe 
ŘΩǳƴ ǇǊƻƧŜǘ ǉǳŜ ŘΩǳƴŜ 
entreprise, et les 
obligations peuvent être 
affectées à des projets 

identifiés (cf. Labellisation 
p. 38). 

!ƭƭƻƴƎŜǊ ƭΩƘƻǊƛȊƻƴ ŘŜǎ ƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜǳǊǎ 

Lutter contre le 
raccourcissement 
artificiel des horizons 
ŘΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ Ŝǘ ƭŜǎ 
rémunérations à court 
terme, établir un cadre 
favorable à un meilleur 
alignement de la 
maturité des actifs avec 
celle du passif des 
investisseurs. 

Une prise en compte 
accrue du long terme lors 
de la composition des 
portefeuilles 
ŘΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ Řƻƛǘ 
aboutir à une réallocation 
des ressources 
financières des 
investisseurs 
institutionnels vers des 
investissements plus en 
ligne avec les objectifs 
climatiques. 

Le changement passe par 
ƭΩŜƴǎŜƳōƭŜ ŘŜǎ ŀŎǘŜǳǊǎ 
du système financier. 
Mais les moteurs naturels 
de ce changement sont 
les investisseurs de long 
terme, privés et publics.  

Tous les actifs sont 
concernés. Les actions et 
les crédits et obligations à 
maturité longue se prêtent 
plus naturellement à une 
analyse à long terme que 
les produits à maturité 
inférieure courte29. 

Viser un objectif climatique 

Intégrer les objectifs 
climatiques de long 
terme dans la conception 
de la réglementation 
financière, y compris 
dans le calcul des ratios 
de capitaux propres, dans 
les avantages fiscaux 
accordés aux fonds de 
ŘΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘΣ ŜǘŎΦ 

Les investisseurs ne sont 
pas un ensemble 
ƘƻƳƻƎŝƴŜ ŘΩŀŎǘŜǳǊǎ 
passifs, purement 
focalisés sur le couple 
risque/rendement. Les 
politiques publiques 
peuvent modifier les 
déterminants des 
décisions financières pris 
par les investisseurs. 

Selon la structure de son 
système financier, 
chaque état pourrait 
choisir les modalités les 
plus adaptées afin de 
respecter les 
engagements pris au  
niveau international.  

Tous les actifs sont 
concernés, en particulier 
ceux qui financent 
ŘƛǊŜŎǘŜƳŜƴǘ ƭΩŞŎƻƴƻƳƛŜ 
réelle : crédit aux 
entreprises et aux 
ménages, financements de 
projet, etc.  

 

  

                                            
29 ¢ƻǳǘŜŦƻƛǎΣ ƳşƳŜ ƭŀ ǾŀƭŜǳǊ ŘΩŀŎǘƛŦǎ Řƻƴǘ ƭŀ ƳŀǘǳǊƛǘŞ Ŝǎǘ ŎƻǳǊǘŜ ǇŜǳǘ ǊŜǇƻǎŜǊ ƛƳǇƭƛŎƛǘŜƳŜƴǘ ǎǳǊ ǳƴ ǊŜŦƛƴŀƴŎŜƳŜƴǘΣ Ŝǘ ǇƻǊǘŜǊ ǳƴ 
risque de long terme (la maturité moyenne de la dette française est par exemple inférieure à 7 ans. Cela ne signifie pourtant pas 
ǉǳŜ ƭŀ ǾŀƭŜǳǊ ŘŜ ŎŜǎ ǘƛǘǊŜǎ ǎƻƛǘ ƛƴŘƛŦŦŞǊŜƴǘŜ ŀǳȄ ǇŜǊǎǇŜŎǘƛǾŜǎ ŘŜ ƭƻƴƎ ǘŜǊƳŜ ŘŜ ƭΩŞŎƻƴƻƳƛŜ ŦǊŀƴœŀƛǎŜύΦ 
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III. Panorama des outils de politiques publiques mobilisables 

 
Les outils de politique publique disponibles se répartissent en cinq grandes catégories : (a) mise en place 
de marchés du carbone, (b) cadre prudentiel et régulation financière, (c) cadre comptable et de reporting, 
(d) instruments de politiques monétaires, (e) incitations publiques. 

 

a. Les marchés du carbone  

 

i. Etat des lieux en Union Européenne 

 
Un marché du carbone est un système dans lequel une autorité alloue une quantité donnée de quotas 
ŘΩŞƳƛǎǎƛƻƴ ŘŜ ƎŀȊ Ł ŜŦŦŜǘ ŘŜ ǎŜǊǊŜ όƭŜ ǇǊƛƴŎƛǇŀƭ ǾƛǎŞ Şǘŀƴǘ ƭŜ CO2Σ ƭŜ ǘŜǊƳŜ άŎŀǊōƻƴŜά Ŝǎǘ ǳǘƛƭƛǎŞ ŘŜ ƳŀƴƛŝǊŜ 
ƎŞƴŞǊƛǉǳŜύΦ [Ŝǎ ŞƳŜǘǘŜǳǊǎΣ ǉǳƛ ǊŜƎǊƻǳǇŜƴǘ Ŝƴ ƎŞƴŞǊŀƭ ƭŜǎ ƛƴŘǳǎǘǊƛŜƭǎ Ł ǇŀǊǘƛǊ ŘΩǳƴ ŎŜǊǘŀƛƴ ǎŜǳƛƭ ŘΩŞƳƛǎǎƛƻƴǎ 
jugé significatif, doivent alors acquérir des permis pour pouvoir émettre du carbone, dans le cadre de leurs 
ŀŎǘƛǾƛǘŞǎ ŘŜ ǇǊƻŘǳŎǘƛƻƴΦ /ΩŜǎǘ ƭŜ ǇǊƛƴŎƛǇŜ Řƛǘ ζ cap-and-trade » (plafonner et échanger). Le régulateur 
ǇƭŀŦƻƴƴŜ ƭŜ ƴƛǾŜŀǳ ŘΩŞƳƛǎǎƛƻƴǎΣ Ŝǘ ƭŜǎ ƛƴŘǳǎǘǊƛŜƭǎ ŞŎƘŀƴƎŜƴǘ ƭŜǎ ǇŜǊƳƛǎ Ł polluer en fonction de leurs 
besoins.  
 
/ŜǘǘŜ ƭƻƎƛǉǳŜ ƴŜ ŦƻƴŎǘƛƻƴƴŜ ǉǳŜ ǎƛ ǳƴ ŎŜǊǘŀƛƴ ƴƻƳōǊŜ ŘΩƘȅǇƻǘƘŝǎŜǎ ǎƻƴǘ ǊŜǎǇŜŎǘŞŜǎΦ 9ƴ ǇŀǊǘƛŎǳƭƛŜǊΣ ƭŜ 
nombre de quotas carbone doit être limité afin de correspondre aux objectifs climatiques et couvrir un 
champ suffisamment large. Le prix de la tonne émise est alors déterminé par le marché. Si la contrainte de 
quantité crée un effet de rareté, le prix est élevé, et ƭΩƛƴŎƛǘŀǘƛƻƴ Ł ǊŞŘǳƛǊŜ ƭŜǎ ŞƳƛǎǎƛƻƴǎ est effective. Si au 
contraire le prix est faible, les producǘŜǳǊǎ ƴΩƻƴǘ Ǉŀǎ ƛƴǘŞǊşǘ Ł ƳƻŘƛŦƛŜǊ ƭŜǳǊǎ ǇǊŀǘƛǉǳŜǎΣ Ŝǘ ƭŜ ǇǊƛȄ 
représente simplement une forme de taxation des émissions. 
 
Le protocole de Kyoto constitue un exemple de ce disposiǘƛŦΦ Lƭ ǇŜǊƳŜǘ ƭΩŞŎƘŀƴƎŜ ŜƴǘǊŜ 9tats de ces quotas. 
Chaque pays peut allouer aux entreprises une partie de son quota de permis échangeables. Il est possible 
ǇƻǳǊ ƭŜǎ Ǉŀȅǎ ŘΩŀŎƘŜǘŜǊ ŘŜǎ ǇŜǊƳƛǎ ǎǳǇǇƭŞƳŜƴǘŀƛǊŜǎ ǎΩƛƭǎ ǇŀǊǘƛŎƛǇŜƴǘ au financement de projets qui 
permettent de réduire les émissions de GES* (infrastructures, etc.). 
 
Depuis нллрΣ ƭΩ¦ƴƛƻƴ 9ǳǊƻǇŞŜƴƴŜ ŀ Ƴƛǎ Ŝƴ ǇƭŀŎŜ ǳƴ ǎȅǎǘŝƳŜ de marché carbone* appelé EU ETS* (EU 
Emissions Trading System)Σ ŀŦƛƴ ŘŜ ŦŀŎƛƭƛǘŜǊ ƭΩŀǘǘŜƛƴǘŜ ŘŜ ǎŜǎ ŜƴƎŀƎŜƳŜƴǘǎ ŎƭƛƳŀǘƛǉǳŜǎ Ŝƴ ǊŞŀǘǘǊƛōǳŀƴǘ ǳƴŜ 
ǇŀǊǘƛŜ ŘŜ ǎŜǎ ǉǳƻǘŀǎ Ł ƭΩŞŎƘŜƭƭŜ ŘŜǎ ŞƳŜǘǘŜǳǊǎ ǇǊŜƳƛŜǊǎ : les installations industrielles30. Ce mécanisme est 
ŜƴǘǊŞ ƭΩŀƴƴŞŜ ŘŜǊƴƛŝǊŜ Řŀƴǎ ǎŀ ǘǊƻƛǎƛŝƳŜ ǇƘŀǎŜ όнлмо-2020). Il couvre désormais 11 000 installations 
polluantes, qui représentent 45 % des émissions de gaz à effet de serre des 31 pays participants.31 Le 
noƳōǊŜ ŘŜ ǇŀȅǎΣ ŘŜ ƎŀȊ Ł ŜŦŦŜǘ ŘŜ ǎŜǊǊŜΣ Ŝǘ ŘŜ ǎŜŎǘŜǳǊǎ ŞŎƻƴƻƳƛǉǳŜǎ ŎƻǳǾŜǊǘǎ ƴŜ ŎŜǎǎŜ ŘΩŀǳƎƳŜƴǘŜǊΣ ŎŜ 
ǉǳƛ ǊŜƴŦƻǊŎŜ ƭΩŜŦŦƛŎŀŎƛǘŞ Řǳ ǎȅǎǘŝƳŜΦ 
 
[Ŝǎ ǇǊŜƳƛŝǊŜǎ ŞǾŀƭǳŀǘƛƻƴǎ ŘŜ ƭΩ9¦ 9¢{*  ont toutefois mis en lumière certaines déficiences. Au-delà des 
fraudes à la TVA et des attaques informatiques qui ont entaché les premières années de fonctionnement32, 
le nombre de quotas accordés est trop important. Il ne tient pas compte du recul de la production 
industrielle en Europe ǉǳƛ ŀ Ŝǳ ƭƛŜǳ ŘŜǇǳƛǎ ƭΩƛƴǘǊƻŘǳŎǘƛƻƴ ŘŜǎ ǉǳƻǘŀs, du fait de la crise économique. Par 
ailleurs, même les observateurs les plus libéraux estiment que la quantité de permis accordés aux 

                                            
30 CDC Climat Recherche & MEDDE. Les chiffres clé du climat, 2015, ainsi que les différentes publications de référence de CDC 
Climat Recherche (Tendances Carbone, etc.) 
31 Commission européenne. http://ec.europa.eu/clima/policies/ets/index_en.htm  
32 /5/ /ƭƛƳŀǘ wŜŎƘŜǊŎƘŜΦ CŜǊƳŜǊ ƭŀ ǇƻǊǘŜ Ł ƭŀ ŦǊŀǳŘŜ Řŀƴǎ ƭΩ9¦ 9¢{Σ нлммΦ  

http://ec.europa.eu/clima/policies/ets/index_en.htm
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ŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜǎ ŀ ŞǘŞ ōŜŀǳŎƻǳǇ ǘǊƻǇ ƎŞƴŞǊŜǳǎŜ ǇŀǊ ǊŀǇǇƻǊǘ Ł ƭΩƻōƧŜŎǘƛŦ ƛƴƛǘƛŀƭ ŘŜ ǊŞŘǳŎǘƛƻƴ ŘŜǎ ŞƳƛǎǎƛƻƴǎΦ33 
Pour résoudre ce problème, un système de backloading (gel de quotas) a été mis en place. Chaque année, 
la Commission peut décider de ne pas mettre aux enchères une partie des quotas prévus. Ces quotas sont 
tout de même créés, mais ils ne sont pas mis sur le marché. La question du sort de ces quotas à long terme 
ƴΩŀ Ǉŀǎ ŞǘŞ ǘǊŀƴŎƘŞŜΦ [ŀ /ƻƳƳƛǎǎƛƻƴ ŜǳǊƻǇŞŜƴƴŜ ŀ ŎŜǇŜƴŘŀƴǘ ǇǊƻǇƻǎŞ Ŝƴ ƧŀƴǾƛŜǊ нлмп ŘŜ ǇŞǊŜƴƴƛǎŜǊ ŎŜ 
système sous le terme de "réserve de stabilité du marché" (market stability reserve) dans le cadre de la 
phase 4, à partir de 2019. 
 
/Ŝǘ ŜȄŎŝǎ ŘΩƻŦŦǊŜ ŀ Ŧŀƛǘ ŎƘǳǘŜǊ ƭŜ ǇǊƛȄ Řǳ ŎŀǊōƻƴŜ Ł ŘŜǎ ƴiveaux très faibles, autour de 7 EUR/t CO2, en avril 
2015 en France34. Ces prix ne permettent pas de créer une incitation suffisante pour les industriels. Entre 
2005 et 2011, le marché carbone* ƴΩŀ Ǉŀǎ ŎƻƴǘǊƛōǳŞ ǎƛƎƴƛŦƛŎŀǘƛǾŜƳŜƴǘ Ł ƭŀ ǊŞŘǳŎǘƛƻƴ ŘŜǎ ŞƳƛǎǎƛƻƴǎ Ŝƴ 
Europe35. 
 
Au-delà du volume et des méthodes d'attribution des quotas carbone, la façon dont le marché est 
construit est importante. Il faut trouver un équilibre entre la souplesse nécessaire pour favoriser les 
échanges, et la rigidité qui stabilise le marché et prévient la formation de bulles spéculatives. La 
Commission européenne a fait pression pour que le marché ETS entre dans le champ de la Directive MiFID 
(Directive sur les marchés d'instruments financiers), ce qui assure une transparence accrue et limite les 
abus de marché. Juridiquement, cela revient à assimiler les ǉǳƻǘŀǎ ŘΩŞƳƛǎǎƛƻƴ à des actifs financiers et à 
soumettre les marchés d'échange au même régime que les bourses classiques. En revanche, la Chine 
montre plus de réticences à procéder à cette assimilation. Les schémas expérimentaux qui existent 
aujourd'hui restreignent le trading de quotas pour le limiter aux transactions au comptant. Interdire les 
contrats à terme et autres produits dérivés permet de renforcer la stabilité financière, mais risque aussi de 
ǊŞŘǳƛǊŜ ƭŀ ƭƛǉǳƛŘƛǘŞ Ŝǘ ƭŀ ǇǊŞǾƛǎƛōƛƭƛǘŞ Řǳ ƳŀǊŎƘŞΦ ! ŎŜ ƧƻǳǊΣ ŀǳŎǳƴ ƳƻŘŝƭŜ ƴŜ ǎΩŜǎǘ ŜƴŎƻǊŜ ƛƳǇƻǎŞ ŎƻƳƳŜ 
meilleure pratique. A terme, la banalisation des marchés carbone devrait probablement rapprocher ces 
problématiques des questions de régulation financière. 

 

ii. Vers des prix du carbone partout dans le monde ? 

 
[ΩŜȄǇŞǊƛŜƴŎŜ ŜǳǊƻǇŞŜƴƴŜ ƴΩŜǎǘ Ǉŀǎ ƛǎƻƭŞŜΦ !Ŧƛƴ ŘŜ ǊŜǎǇŜŎǘŜǊ ƭŜǳǊǎ ŜƴƎŀƎŜƳŜƴǘǎ ƛƴǘŜǊƴŀǘƛƻƴŀǳȄ ŘŜ 
ƭƛƳƛǘŀǘƛƻƴ Řǳ ƴƛǾŜŀǳ ŘΩŞƳƛǎǎƛƻƴǎΣ ŘΩŀǳǘǊŜǎ ǊŞƎƛƻƴǎ ƻƴǘ Ƴƛǎ Ŝƴ ǇƭŀŎŜ ŘŜǎ ǎȅǎǘŝƳŜǎ ŘΩŞŎƘŀƴƎŜǎ ŘŜ ǉǳƻǘŀǎΦ 9ƴ 
нлмрΣ /5/ /ƭƛƳŀǘ wŜŎƘŜǊŎƘŜΣ L9¢! Ŝǘ ƭΩ9ƴǾƛǊƻƴƳŜƴǘŀƭ 5ŜŦŜƴǎŜ CǳƴŘ ό95Cύ ǇǳōƭƛŜƴǘ ǳƴŜ ǎŞǊƛŜ ŘΩŞǘǳŘŜǎ 
offrant un panorama inédit des marchés carbone dans le monde : Australie, Brésil, UE, Japon, Inde, Tokyo, 
Afrique du Sud, Royaume-Uni, Mexique, Suisse, Kazakhstan, Norvège ; Nouvelle-Zélande, ainsi que Chine, 
Alberta, Californie, Québec et RGGI 
(Amérique du Nord)36. Dans tous ces pays, 
les marchés carbone sont encore 
imparfaits : « Quel que soit leur stade de 
maturation, chacun des systèmes de 
ǘŀǊƛŦƛŎŀǘƛƻƴ Řƻƛǘ ǎǳǊƳƻƴǘŜǊ ŘΩƛƳǇƻǊǘŀƴǘǎ 
défis, tant techniques que juridiques, afin 
ŘΩŀǎǎǳǊŜǊ ƭŜǳǊ ŎǊŞŘƛōƛƭƛǘŞ Ŝǘ ƭΩŞƳŜǊƎŜƴŎŜ 
ŘΩǳƴ ǎƛƎƴŀƭ-prix efficace »37. 

                                            
33 The Economist. « ETS, RIP? », 2013. 
34 CDC Climat Recherche Climascope. Comprendre les enjeux de Paris Climat 2015.   
35 CDC Climat Recherche. tƭǳǎ ŘΩм ƳƛƭƭƛŀǊŘ ŘŜ ǘƻƴƴŜǎ ŘŜ /h2 évitées depuis 2005 en Europe : 50 % du fait des politiques énergie-
climat et 50 % du contexte économique, 2013 
36 CDC Climat Recherche, Environmental Defense Fund & IETA. Communiqué de presse, 27 mai 2015. Disponible sur : 
http://www.cdcclimat.com/IMG//pdf/mai_2015_cdc_climat_recherche_ieta_edf_communique_de_presse_ets.pdf  
37 Etudes de cas disponibles sur :  http://www.cdcclimat.com/Publications-d-etudes-de-cas-les.html?lang=fr  

La valeur tutélaire du CO2 en France (en euros constants de 2008) 
Recommandations du rapport Quinet (2009) 

http://www.cdcclimat.com/IMG/pdf/mai_2015_cdc_climat_recherche_ieta_edf_communique_de_presse_ets.pdf
http://www.cdcclimat.com/Publications-d-etudes-de-cas-les.html?lang=fr
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[ŀ /ŀƭƛŦƻǊƴƛŜ Ŝǎǘ ƭΩ9ǘŀǘ ŀƳŞǊƛŎŀƛƴ ǇƛƻƴƴƛŜǊ Ŝƴ ƳŀǘƛŝǊŜ ŘŜ ƳŀǊŎƘŞǎ ŎŀǊōƻƴŜΣ ŜƭƭŜ ƴΩŀ Ǉŀǎ ŀǘǘŜƴŘǳ ǳƴŜ 
législation au niveau national. Depuis début 2014, le prix de la tonne de CO2 se situe autour de 12 USD, 
après avoir atteint 23 USD en 201138. Comme en Europe, ce prix semble trop bas pour créer une incitation 
suffisante. Surtout, il contraste fortement avec ƭΨŜǎǘƛƳŀǘƛƻƴ Řǳ ŎƻǶǘ ǎƻŎƛŀƭ Řǳ ŎŀǊōƻƴŜΣ ŞǉǳƛǾŀƭŜƴǘ 
américain de la valeur tutélaire du carbone39*. C'est une valeur déterminée par une décision politique et 
qui sert à évaluer les politiques publiques : si une proposition coûte X EUR à mettre en place, et fait baisser 
ƭŜǎ ŞƳƛǎǎƛƻƴǎ ŘΩǳƴŜ ǘƻƴƴŜ ŘŜ /h2, doit-elle être adoptée ? La valeur tutélaire du carbone* est ce prix X, en-
deçà duquel la mesure doit être adoptée. Aux Etats-Unis, elle est de 38 USD depuis juin 201340. Cela 
ǎƛƎƴƛŦƛŜ ǉǳŜ ƭΩ9ǘŀǘ ŀƳŞǊƛŎŀƛƴ ƳŜǎǳǊŜ ƭΩƛƳǇŀŎǘ ŞŎƻƴƻƳƛǉǳŜ ŘŜǎ ŘŞŎƛǎƛƻƴǎ environnementales sur la base 
ŘΩǳƴ ǇǊƛȄ ǘǊŝǎ ŘƛŦŦŞǊŜƴǘ ŘŜ ŎŜƭǳƛ ǉǳƛ ǎΩƛƳǇƻǎŜ ŀǳȄ ƛƴŘǳǎǘǊƛŜƭǎΦ ¦ƴ ŞŎŀǊǘ ƛƳǇƻǊǘŀƴǘ ŜƴǘǊŜ ƭŀ ǾŀƭŜǳǊ ǘǳǘŞƭŀƛǊŜ*  
Ŝǘ ƭŜ ǇǊƛȄ ǉǳƛ ǎΩŀǇǇƭƛǉǳŜ ŘŜ Ŧŀƛǘ ŀǳȄ ƛƴŘǳǎǘǊƛŜƭǎ Ł ǘǊŀǾŜǊǎ ƭŜǎ ƳŀǊŎƘŞǎ ŘΩŞŎƘŀƴƎŜǎ ŘŜ ǉǳƻǘŀǎ Ŝǎǘ ŀǳǎǎƛ ƻōǎŜǊǾŞ 
en France. 
 
Dans le contexte américain, la valeur tutélaire* prend une importance particulière : une agence fédérale 
ƴŜ ǇŜǳǘ ŀŘƻǇǘŜǊ ǳƴ ǊŝƎƭŜƳŜƴǘ ǉǳŜ ǎƛ ǳƴŜ ŞǘǳŘŜ ŘΩƛƳǇŀŎǘ ŎƻƴŎƭǳŜ Ł ǳƴ ŜŦŦŜǘ ǇƻǎƛǘƛŦΣ Ŝǘ ƭŀ ǊŜƳƛǎŜ Ŝƴ ŎŀǳǎŜ 
ŘŜ ƭΩŞǘǳŘŜ ŘΩƛƳǇŀŎǘ ǇŜǳǘ ŜƴǘǊŀƛƴŜǊ ƭŀ Ǌemise en cause de la légalité du règlement41. 
 
Cette dimension régionale du marché se retrouve en Chine, où sept marchés-pilote ont été mis en place 
dans plusieurs régions (Shenzhen, Hubei, Shanghai, Guangdong, etc.) à partir de 2013, avant la création 
progǊŜǎǎƛǾŜ ŘΩǳƴ ƳŀǊŎƘŞ ƴŀǘƛƻƴŀƭ ŜƴǘǊŜ нлмс Ŝǘ нлнл42.. 5ŀƴǎ ƭŜ ŎƻƴǘŜȄǘŜ ŎƘƛƴƻƛǎΣ ƭΩŜŦŦƛŎŀŎƛǘŞ ŘŜǎ ƳŀǊŎƘŞǎ 
du carbone se heurte à la très forte régulation des secteurs concernés, et en premier lieu de la production 
ŘΩŞƭŜŎǘǊƛŎƛǘŞ Υ Ŝƴ ƭΩŀōǎŜƴŎŜ ŘŜ ŎƻƴŎǳǊǊŜƴŎŜΣ ǎi les prix réglementés répercutent mécaniquement le coût des 
ǉǳƻǘŀǎ ŎŀǊōƻƴŜ ǎǳǊ ƭŜ ŎƻƴǎƻƳƳŀǘŜǳǊΣ ƭΩƛƴŎƛǘŀǘƛƻƴ Ł ǊŞŘǳƛǊŜ ƭŜǎ ŞƳƛǎǎƛƻƴǎ Ŝǎǘ ŦŀƛōƭŜ ǇƻǳǊ ƭΩƛƴŘǳǎǘǊƛŜƭΦ 
 

iii. Difficultés et nécessités d’approches complémentaires 

 

Au sein des économistes, la nécessitŞ ŘΩŀǾƻƛǊ un prix du carbone unique au niveau mondial est discutée43. 
Pour ses partisans, puisque ƭΩŜŦŦŜǘ ŘŜ ǊŞŎƘŀǳŦŦŜƳŜƴǘ ŎƭƛƳŀǘƛǉǳŜ ŜƴƎŜƴŘǊŞ ǇŀǊ ǳƴŜ ǘƻƴƴŜ ŘŜ /h2 (ou autre 
GES*) est le même quelle que soit le type et la localisation de sa source, le prix devrait être le même 
ǇŀǊǘƻǳǘΦ 5ŀƴǎ ƭŀ ǘƘŞƻǊƛŜ ŞŎƻƴƻƳƛǉǳŜ ƭƛōŞǊŀƭŜΣ ƭΩŀǇǇƻǊǘ ǇǊƛƴŎƛǇŀƭ des marchés carbone, par rapport à 
ŘΩŀǳǘǊŜǎ ƳŞŎŀƴƛǎƳŜǎΣ est la concentration des efforts de réduction vers les acteurs les plus efficaces44. 
Cette idée se heurte à de nombreuses difficultés Υ ŀōǎŜƴŎŜ ŘΩŀŎŎƻǊŘ ǇƻƭƛǘƛǉǳŜΣ ŞŎŀǊǘ ŘŜǎ ŎƻǶǘǎ ŘŜ 
ǇǊƻŘǳŎǘƛƻƴ Ŝǘ ŘŜ ƴƛǾŜŀǳ ŘŜ ǾƛŜ ŜƴǘǊŜ ǇŀȅǎΣ ƛƴŞƎŀƭƛǘŞǎ Řŀƴǎ ƭΩŀŎŎŝǎ ŀǳȄ ǘŜŎƘƴƻƭƻƎƛŜǎΣ ŜǘŎΦ !ǳ Ǿǳ ŘŜ ŎŜǎ 
obstacles, cette mesure ne saurait à elle seule suffire à assurer la transition vers une économie bas-
carbone. 
 
En effet, Ŝƴ Ǌŀƛǎƻƴ ŘΩǳƴ ƳŀƴǉǳŜ ŘŜ ǾƻƭƻƴǘŞ ǇƻƭƛǘƛǉǳŜΣ ƭes mécanismes de quotas ǎƻƴǘ Ł ƭΩƘŜǳǊŜ ŀŎǘǳŜƭƭŜ 
incapables de parvenir à un prix du carbone suffisamment élevé et crédible pour constituer une incitation 
forte. En Europe par exemple, les faibles prix des quotas, dont une grande partie doit être octroyée 

                                            
38 Voir : www.calcarbondash.org  
39 Ces deux valeurs ne sont pas construites exactement ŘŜ ƭŀ ƳşƳŜ ŦŀœƻƴΦ 9ƴ CǊŀƴŎŜΣ ƛƭ ǎΩŀƎƛǘ ŘŜ ƭŀ ǾŀƭŜǳǊ Řǳ ŎŀǊōƻƴŜ ǉǳƛ ǊŜŦƭŝǘŜ ƭŀ 
« contrainte » du facteur 4 (division par 4 des émissionǎ ŘΩƛŎƛ нлрлύΦ Aux Etats-Unis, le coût social du carbone traduit la valeur des 
dommages causéǎ ǇŀǊ ƭΩŞƳƛǎǎƛƻƴ ŘΩǳƴŜ ǘƻƴƴŜ ŘŜ /hн ǎǳǇǇƭŞƳŜƴǘŀƛǊŜ όǾŀƭŜǳǊ ƳƻƴŘƛŀƭŜ ŎŀǊ ƭŜǎ ƳƻŘŝƭŜǎ ǳǘƛƭƛǎŞǎ ǎƻƴǘ ƳƻƴŘƛŀǳȄύΦ 
40 Drajem Mark. Obama Raises the Cost of Carbon Emissions 60 Percent, 2013.  
41 Interagency Working Group on Social Cost of Carbon, United States Government. Social Cost of Carbon for Regulatory Impact 
Analysis, 2010.  
42 CDC Climat Recherche & IETA. China: An Emissions Trading Case Study, 2015 
43 Sylvestre Huet. Libération (blog Sciences2). Polémique entre économistes sur le climat, 2015.  
44 [Ŝǎ ƛƴŘǳǎǘǊƛŜƭǎ Řƻƴǘ ƭŜǎ ǊŞŘǳŎǘƛƻƴǎ ŘΩŞƳƛǎǎƛƻƴǎ ƻƴǘ ǳƴ ŎƻǶǘ ƛƴŦŞǊƛŜǳǊ ŀǳ ǇǊƛȄ ŘŜǎ ǉǳƻǘŀǎ ǎƻƴǘ ƛƴŎƛǘŞǎ Ł ƭŜǎ ƳŜǘǘǊŜ Ŝƴ ǇƭŀŎŜΣ les 
moins efficaces auront au contraire intérêt à acheter des quotas. Le système permet donc avant tout de réduire le coût social 
Ǝƭƻōŀƭ ŘŜǎ ǇƻƭƛǘƛǉǳŜǎ ŘŜ ǊŞŘǳŎǘƛƻƴ ŘΩŞƳƛǎǎƛƻƴǎΦ 

http://www.calcarbondash.org/
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ƎǊŀǘǳƛǘŜƳŜƴǘ ƧǳǎǉǳΩŜƴ нл20 et au-delà, et le manque de visibilité sur leur allocation à moyen terme 
ǊŞŘǳƛǎŜƴǘ ƭΩŜŦŦƛŎŀŎƛǘŞ Řǳ ǎȅǎǘŝƳŜΦ aŀƭƎǊŞ ƭŜǎ ǊŞŦƻǊƳŜǎ Ł ǊŞǇŞǘƛǘƛƻƴΣ ǇƻǳǊ ǳƴ ƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜǳǊΣ ƛƭ Ŝǎǘ ŜƴŎƻǊŜ 
difficile ŘŜ ƧǳǎǘƛŦƛŜǊ ƭΩƛƴǘŞƎǊŀǘƛƻƴ ŘΩǳƴ ǇǊƛȄ ŘŜǎ ŞƳƛǎǎƛƻƴǎΣ Ŝǘ ƭΩƛƴŦƭǳŜƴŎe de ces dispositifs sur les décisions 
ŘΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ Ŝǎǘ ƭƛƳƛǘŞŜΦ 5Ŝǎ ǇǊƻǇƻǎƛǘƛƻƴǎ ŘŜ ǊŞŦƻǊƳŜ Ǉƭǳǎ ŀƳōƛǘƛŜǳǎŜǎ ŜȄƛǎǘŜƴǘΣ ŎƻƳƳŜ ƭΩƛƴǎǘŀǳration 
ŘΩǳƴ ǇǊƛȄ-plancher de 30 EUR par tCO2

45Σ Ƴŀƛǎ ŜƭƭŜǎ ǊŜƴŎƻƴǘǊŜƴǘ ǇŜǳ ŘΩŞŎƘƻ Ł ƭΩŞŎƘŜƭƭŜ ŜǳǊƻǇŞŜƴƴŜΦ [Ŝ 
Royaume-Uni a pourtant instauré un tel prix-plancher en 201346. Ce type de mesures peut surprendre : le 
ǇǊƛƴŎƛǇŜ ŘŜǎ ƛƴǎǘǊǳƳŜƴǘǎ ŘŜ ƳŀǊŎƘŞ Ŝǎǘ ŘŜ ƭŀƛǎǎŜǊ ƭŜ ƧŜǳ ŘŜ ƭΩƻŦŦǊŜ Ŝǘ ŘŜ ƭŀ ŘŜƳŀƴŘŜ ŘŞǘŜǊƳƛƴŜǊ ƭŜ ǇǊƛȄΦ 
Surtout, à moyen terme, la volonté de ne pas nuire à la compétitivité des entreprises rend peu probable la 
mise en place de marchés du carbone dans des conditions assurant un prix suffisamment dissuasif. 
 
Enfin, même si les marchés du carbone étaient parfaitement fonctionnels, ils concernent surtout les plus 
gros ƛƴŘǳǎǘǊƛŜƭǎ Ŝƴ ƴŜ ǘƻǳŎƘŀƴǘ ǉǳΩƛƴŘƛǊŜŎǘŜƳŜƴǘ ƭŜǎ ǎŜŎǘŜǳǊǎ ŘƛŦŦǳǎ όŜǘ ƻƴǘ ǳƴ ƛƳǇŀŎǘ ƭƛƳƛǘŞ ǎǳǊ ƭŜ ǇǊƛȄ Ŧƛƴŀƭ 
des produits, et donc sur la demande), et ils portent uniquement sur les ŞƳƛǎǎƛƻƴǎ ŘŜ ƭΩŀƴƴŞŜ Ŝƴ ŎƻǳǊǎΣ Ŝǘ 
non les émissions futures. Les marchés carbone doivent être associés à des mécanismes 
complémentaires Υ ƻōƧŜŎǘƛŦǎ ƴŀǘƛƻƴŀǳȄ ŘŜ ǊŞŘǳŎǘƛƻƴǎ ŘΩŞƳƛǎǎƛƻƴǎΣ ƴƻǊƳŜǎ ŜƴǾƛǊƻƴƴŜƳŜƴǘŀƭŜǎ ǇƻǳǊ ōŀƴƴƛǊ 
ƭŜǎ ǘŜŎƘƴƻƭƻƎƛŜǎ ǊŜƴǘŀōƭŜǎ Ƴŀƛǎ ǘǊŝǎ ǇƻƭƭǳŀƴǘŜǎΣ Ŝǘ ŜƴŦƛƴ ǇƻƭƛǘƛǉǳŜ ŘΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ ǇƻǳǊ ŀǎǎǳǊŜǊ ƭŜ 
financemŜƴǘ ŘŜ ƭŀ ǘǊŀƴǎƛǘƛƻƴ ǾŜǊǎ ƭΩŞŎƻƴƻƳƛŜ ōŀǎ-ŎŀǊōƻƴŜΦ /ΩŜǎǘ ŎŜ ŘŜǊƴƛŜǊ ŀǎǇŜŎǘ ǉǳƛ Ŝǎǘ ǘǊŀƛǘŞ Řŀƴǎ ƭŀ 
suite de ce rapport. 
 
Les marchés du carbone, outils financiersΣ ǎƻƴǘ ǎƻǳǾŜƴǘ ǊŀǇǇǊƻŎƘŞǎ ŘΩƻǳǘƛƭǎ ŦƛǎŎŀǳȄ ŎƻƳƳŜ ƭŜǎ ǘŀȄŜǎ 
carbone, qui reposent sur le même concept de prix donné au carbone, mais sur des mécanismes différents. 
Ces taxes ǇŜǳǾŜƴǘ ƴƻǘŀƳƳŜƴǘ ǇŜǊƳŜǘǘǊŜ ŘΩŀƳŞƭƛƻǊŜǊ ƭŀ ǊŜƴǘŀōƛƭƛǘŞ ǊŜƭŀǘƛǾŜ ŘŜǎ ƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘǎ ōŀǎ-
carbone, ǇǳƛǎǉǳΩƛƭǎ ǎƻƴǘ ǎƻǳƳƛǎ Ł ǳƴŜ ŦƛǎŎŀƭƛǘŞ Ǉƭǳǎ ƭŞƎŝǊŜΣ ǾƻƛǊŜ ōŞƴŞŦƛŎƛŜƴǘ ŘΩŀƛŘŜǎ Ŧƛƴŀncés par les taxes 
collectés sur les projets les émetteurs. Les instruments fiscaux ƴΩŞǘŀƴǘ Ǉŀǎ un outil de nature financière, ils 
demeurent toutefois en dehors du périmètre de cette étude.  

 

b. La régulation financière et le cadre prudentiel 

 
Pour le moment, la régulation financière est conçue presque ǳƴƛǉǳŜƳŜƴǘ ŀǳ ǊŜƎŀǊŘ ŘŜ ƭΩƻōƧŜŎǘƛŦ ŘŜ 
stabilité du système financier. Pourtant, elle se traduit par un ensemble de mesures qui créent 
nécessairement des biais réglementaires*. Elles ƻƴǘ ŘƻƴŎ ŘŜǎ ŜŦŦŜǘǎ ǎǳǊ ƭΩŞŎƻƴƻƳƛŜ Ŝƴ ƎŞƴŞǊŀƭΣ Ŝǘ 
notamment sur le financement de la transition énergétique. En ce qui concerne le financement de la 
transition énergétique, le cadre prudentiel*  de Bâle III et de Solvabilité II soulève le plus de questions. 
Quelle est la nature des incitations induites par la régulation financière, favorisent-elles ou pénalisent-elles 
la finance climat (a) ? [Ŝǎ ǎǘǊŜǎǎ ǘŜǎǘǎΣ ƭŀ ƎŜǎǘƛƻƴ ŘŜǎ ǊƛǎǉǳŜǎ όōύΣ ƭŜǎ ǊŝƎƭŜǎ ŜƴŎŀŘǊŀƴǘ ƭŜ ŎŀƭŎǳƭ Ŝǘ ƭΩǳǘƛƭƛǎŀǘƛƻƴ 
des indices (c) et le devoir fiduciaire (d) ǇŜǳǾŜƴǘ şǘǊŜ ŜƴǾƛǎŀƎŞǎ ǎƻǳǎ ƭΩŀƴƎƭŜ Řes enjeux climatiques. Enfin, 
(e) les άDǊŜŜƴ /ǊŜŘƛǘ DǳƛŘŜƭƛƴŜǎά ƳƛǎŜǎ Ŝƴ ǆǳǾǊŜ en Chine ouvrent une voie particulièrement prometteuse 
pour la régulation. 

 

i. Les normes prudentielles 

 

Le cadre prudentiel* désigne les normes applicables aux institutions financières et qui visent à garantir la 
stabilité financière en imposant à ces institutions de détenir une quantité minimale de fonds propres. 
Depuis la crise financière, les exigences prudentielles ont été renforcées. Les nouveaux standards 
internationaux applicables au secteur financier (accords de Bâle III pour le secteur bancaire et de 
Solvabilité II pour le secteur assurantiel) devraient avoir un effet positif sur la stabilité du système financier 

                                            
45 The Shift Project. EU ETS Strutural Reform - The Option for an Auction Reserve Price, Mai 2015.  
46 CDC Climat Recherche. Prix minimum du CO2 au Royaume-Uni : encore du pain sur la planche ?, 2013 
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global. Ces normes ont un impact majeur ǎǳǊ ƭΩŞŎƻƴƻƳƛŜ : pour reprendre les termes de la Commission 
européenne, toute modification a pour effet de "modifier le comportement des 8 000 banques 
européennes"47. 
 
9ƴ ǇŀǊǘŀƴǘ Řǳ ǇǊƛƴŎƛǇŜ ǉǳŜ ƭŀ ǊŞƎǳƭŀǘƛƻƴ ƴΩŀ Ǉŀǎ ŘŜ répercussion sectorielle particulière, ces accords ne 
prennent pas en compte les questions environnementales. Les banques se sont appuyées sur cette 
négligence pour remettre en question le renforcement des exigences prudentielles, accusées de constituer 
deǎ ŦǊŜƛƴǎ Ł ƭΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ dans les projets bas carbone et au financement des PME, car trop risqués et 
donc nécessitant trop de fonds propres. Ainsi, les nouvelles exigences pourraient favoriser les 
investissements de court terme et nuire au financement de projet, sur lequel repose l'essentiel de la 
finance climat48. De surcroit, lΩŜȄǇƻǎƛǘƛƻƴ ŀǳ risque carbone* ne joue aucun rôle dans la pondération des 
risques. 
 
La discussion autour des incitations destinées à favoriser le financement de la transition énergétique à 
travers les exigences de fonds propres tourne autour de trois grandes questions : 

¶ Comment les exigences de fonds propres peuvent-elles prendre en considération le risque 
carbone* ? 

¶ Quels impacts ont les exigences de fonds propres sur la finance climat ? 

¶ Cet impact, s'il est négatif, peut-ƛƭ şǘǊŜ ŎƻƳǇŜƴǎŞ ǇŀǊ ŘΩŀǳǘǊŜǎ ƛƴǎǘǊǳƳŜƴǘǎ de régulation ? 
 

Ces questions sont encore ouvertes et doivent faire l'objet de plus de recherches. Les accords de Bâle III 
ƻƴǘ Ŧŀƛǘ ƭΩƻōƧŜǘ ŘΩǳƴŜ ǇǊŜƳƛŝǊŜ ǘǊŀƴǎǇƻǎƛǘƛon en droit européen à travers le « paquet CRD IV »49, et de 
ƴƻǳǾŜŀǳȄ ǘŜȄǘŜǎ ŘΩŀǇǇƭƛŎŀǘƛƻƴ ŜƴǘǊŜǊƻƴǘ Ŝƴ ǾƛƎǳŜǳǊ ƧǳǎǉǳΩŜƴ нлмф50. Mais il est probable que de nouveaux 
accords soient adoptés dès 2019-2020. Ils devront mieux traiter les problématiques environnementales 
ǉǳƛ ƴŜ Ŧƻƴǘ ƭŜǳǊ ŀǇǇŀǊƛǘƛƻƴ Řŀƴǎ ƭΩŜǎǇǊƛǘ Řǳ ǊŞƎǳƭŀǘŜǳǊ ŦƛƴŀƴŎƛŜǊ ǉǳΩŀǳƧƻǳǊŘΩƘǳƛ. 
 

Les normes issues des accords de Bâle III 

 
Nouveaux obstacles à la décarbonation*  ? Dans sa forme actuelle, Bâle III et les mesures de 
transposition associées (dites "CRD IV" pour l'UE) risquent de créer de nouveaux obstacles au 
financement vert, et donc inciter à investir dans les actifs à fort impact carbone. La mise en avant du 
court-terme et des actifs les mieux notés, les plus liquides, désavantage de facto les projets à petite 
ŞŎƘŜƭƭŜ Řŀƴǎ ƭŜǎ ŞƴŜǊƎƛŜǎ ǊŜƴƻǳǾŜƭŀōƭŜǎΣ ƻǳ ƭŜǎ ǇǊƻƧŜǘǎ ŘΩŀƳŞƭƛƻǊŀǘƛƻƴ ŘΩŜŦŦƛŎŀŎƛǘŞ ŞƴŜǊƎŞǘƛǉǳŜ ǉǳƛ 
ont des temps de retour sur investissement classiquement plus longs.  
 
Compenser les règles macroprudentielles. Face au double-objectif de stabilité financière et de 
développement de la finance verte, les débats sur Bâle III ont montré les opportunités de 
ŎƻƳǇŜƴǎŜǊ ƭΩƛƳǇŀŎǘ ŘŜǎ ǊŝƎƭŜǎ ǇǊǳŘŜƴǘƛŜƭƭŜǎ ƎǊŃŎŜ Ł ŘΩŀǳǘǊes mécanismes de régulation, suivant la 
ƭƻƎƛǉǳŜ Ϧǳƴ ƛƴǎǘǊǳƳŜƴǘ ǇŀǊ ƻōƧŜŎǘƛŦϦΦ !ƛƴǎƛΣ ƭΩL55wL ŀ ǇǳōƭƛŞ ǳƴŜ ŞǘǳŘŜ ǎƻǳƭƛƎƴŀƴǘ ǳƴ ŎŜǊǘŀƛƴ ƴƻƳōǊŜ 
ŘŜ ǊŜŎƻƳƳŀƴŘŀǘƛƻƴǎΣ Řƻƴǘ ƭŀ ƳƛǎŜ Ŝƴ ǇƭŀŎŜ ŘΩǳƴ ǎŜǊǾƛŎŜ ŘŜ ǊŜŦƛƴŀƴŎŜƳŜƴǘ ōŀǎ-carbone au sein des 
banques publiques, Ŝǘ ƭŀ ŎǊŞŀǘƛƻƴ ŘΩǳƴ ƳŀǊŎƘŞ ǎŜŎƻƴŘŀƛǊŜ ŘŜǎ ƻōƭƛƎŀǘƛƻƴǎ ǇƻǳǊ ƭŜǎ ŀŎǘƛŦǎ ōŀǎ-

                                            
47 Commission européenne, Communiqué de presse IP-11-915 du 20 juillet 2011.  
48 Voir par exemple deux études défendant des points de vue différents : CISL & UNEP-FI, 2014. Stability and Sustainability in 
Banking Reform: Are Environmental Risks Missing in Basel III? 2014, et Spencer T. & Stevenson J., EU Low-Carbon Investment and 
New Financial Sector Regulation: What Impacts and What Policy Response?, IDDRI, 2013. 
49 Le paquet comprend essentiellement la DirŜŎǘƛǾŜ нлмоκосκ¦9 ŎƻƴŎŜǊƴŀƴǘ ƭΩŀŎŎŝǎ Ł ƭΩŀŎǘƛǾƛǘŞ ŘŜǎ ŞǘŀōƭƛǎǎŜƳŜƴǘǎ ŘŜ ŎǊŞŘƛǘ Ŝǘ ƭŀ 
ǎǳǊǾŜƛƭƭŀƴŎŜ ǇǊǳŘŜƴǘƛŜƭƭŜ ŘŜǎ ŞǘŀōƭƛǎǎŜƳŜƴǘǎ ŘŜ ŎǊŞŘƛǘ Ŝǘ ŘŜǎ ŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜǎ ŘΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ ό/w5 L±ύ Ŝǘ ƭŜ wŝƎƭŜƳŜƴǘ ό¦9ύ ƴϲ 
575/2013 concernant les exigences prudentielles ŀǇǇƭƛŎŀōƭŜǎ ŀǳȄ ŞǘŀōƭƛǎǎŜƳŜƴǘǎ ŘŜ ŎǊŞŘƛǘ Ŝǘ ŀǳȄ ŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜǎ ŘΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ 
(CRR). 
50 ±ƻƛǊ ƭŜ ǎƛǘŜ ŘŜ ƭΩ!ǳǘƻǊƛǘŞ .ŀƴŎŀƛǊŜ 9ǳǊƻǇŞŜƴƴŜ ǇƻǳǊ Ǉƭǳǎ ŘΩƛƴŦƻǊƳŀǘƛƻƴǎ ǎǳǊ ƭŜ ǇǊƻŎŜǎǎǳǎ : http://www.eba.europa.eu/regulation-
and-policy/implementing-basel-iii-europe  

http://www.eba.europa.eu/regulation-and-policy/implementing-basel-iii-europe
http://www.eba.europa.eu/regulation-and-policy/implementing-basel-iii-europe
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ŎŀǊōƻƴŜΦ ! ŎŜ ǎǘŀŘŜΣ ƭΩL55wL écarte Ŝƴ ǊŜǾŀƴŎƘŜ ƭΩŀǇǇǊƻŎƘŜ ǎŜŎǘƻǊƛŜƭƭŜ Ŏƻƴǎƛǎǘŀƴǘ Ł ŀƭƭŞƎŜǊ ƭŜǎ 
exigences prudentielles pour les actifs verts*Σ ŎŀǊ Ŝƴ ƭΩŀōǎŜƴŎŜ ŘŜ ƳŞǘƘƻŘƻƭƻƎƛŜ ŦŜǊƳŜment établie, 
ƭŀ ŘŞŦƛƴƛǘƛƻƴ ŘŜ ŎŜǎ ŀŎǘƛŦǎ ǾŜǊǘǎ ƻǳǾǊƛǊŀƛǘ ƭŀ ǇƻǊǘŜ Ł ǳƴ ƭƻōōȅƛƴƎ ƛƴǘŜƴǎŜ Ŝǘ Ł ŘŜǎ ǇǊŀǘƛǉǳŜǎ ŘΩŀǊōƛǘǊŀƎŜ 
réglementaire. 
 
Intégrer le risque carbone* . Le calcul des exigences de fonds propres repose, pour chaque type 
d'actifs sur le risque de crédit, de contrepartie et de dilution, les risques de marché et le risque 
opérationnel. Selon l'ACPR, "les risques environnementaux auxquels un établissement de crédit est 
confronté peuvent constituer des causes de risques opérationnels"51. Cette approche, qui ne 
distingue pas les risques environnementaux et a fortiori le risque carbone, semble insuffisante. Le 
risque carbone* représente aussi un risque de marché, par exemple en cas de forte déflation des 
ŀŎǘƛŦǎ ŎŀǊōƻƴŞǎΦ ¦ƴŜ ŀǇǇǊƻŎƘŜ Ǉƭǳǎ ŦƛƴŜ ŘŜ ƭΩƛƴǘŞƎǊŀǘƛƻƴ ŘŜǎ ǊƛǎǉǳŜǎ ŎŀǊōƻƴŜ Řŀƴǎ ǳƴŜ ǇŜǊǎǇŜŎǘƛǾŜ 
de stabilité systémique et pour les actifs à risque pourrait assurer la réconciliation des objectifs de 
stabilité et de durabilité. 
 

 
Un nouveau risque systémique ? Depuis 2014, certains régulateurs financiers commencent en effet à 
ƻǳǾǊƛǊ ǳƴ ƴƻǳǾŜŀǳ ŦǊƻƴǘΦ Lƭ ƴŜ ǎΩŀƎƛǘ Ǉƭǳǎ ŘŜ ǎΩƛƴǘŜǊǊƻƎŜǊ ǎǳǊ ƭΩƛƳǇŀŎǘ ŜƴǾƛǊƻƴƴŜƳŜƴǘŀƭ ŘŜ ƭŀ ǊŞƎǳƭŀǘƛƻƴΣ 
Ƴŀƛǎ ŘΩŀŘŀǇǘŜǊ ƭŀ ǊŞƎǳƭŀǘƛƻƴ ŀǳȄ ǊƛǎǉǳŜǎ ŜƴƎŜƴŘǊŞǎ ǇŀǊ ƭŜ ŎƘŀƴƎŜƳŜƴǘ ŎƭƛƳŀǘƛǉǳŜΦ !ƛƴǎƛΣ ǎƻǳǎ ƭΩƛƳǇǳƭǎƛƻƴ 
ŘŜ ǎƻƴ DƻǳǾŜǊƴŜǳǊ aŀǊƪ /ŀǊƴŜȅΣ ƭŀ .ŀƴǉǳŜ ŘΩ!ƴƎƭŜǘŜǊǊŜ ŀ ƭŀƴŎŞ ǳƴŜ ǾŀǎǘŜ ŞǾŀƭǳŀǘƛƻƴ ŘŜǎ ǊƛǎǉǳŜǎ ŀǳȄǉǳŜƭǎ 
sont exposés les assureurs (à paraître, 2015). Mark Carney, qui préside le  Conseil de stabilité financière 
(en anglais Financial Stability Board ou FSB)Σ Ŝǎǘ ƭΩǳƴ ŘŜǎ ǊŞƎǳƭŀǘŜǳǊǎ ƭŜǎ Ǉƭǳǎ ǾƛǎƛōƭŜǎ ŀǳ ƳƻƴŘŜΦ {ƻƴ ŀŎǘƛƻƴ 
a marqué une étape importante en donnant une crédibilité forte au discours des ONG sur les risques 
climatiques.  
 
Créé par le G20 pour répondre aux enjeux de la crise financière de 2008, le FSB reçoit à son tour en 2015 le 
mandat de travailler sur les risques climatiques et la stabilité du système financier52. Si ces travaux 
conduisent à mettre en évidence des risques majeurs, ils devraient déboucher en toute logique sur des 
ǇǊƻǇƻǎƛǘƛƻƴǎ ŘΩŀŘŀǇǘŀǘƛƻƴ ŘŜ ƭŀ ǊŞƎƭŜƳŜƴǘŀǘƛƻƴ ǇǊǳŘŜƴǘƛŜƭƭŜΦ Lƭ Ŝǎǘ ǇǊƻōŀōƭŜ ǉǳŜ ŎŜǎ ŞǾƻƭǳǘƛƻƴǎ ŦŀǾƻǊƛǎŜƴǘ 
Ŝƴ ǊŜǘƻǳǊ ƭŜ ŦƛƴŀƴŎŜƳŜƴǘ ŘŜ ƭŀ ƭǳǘǘŜ ŎƻƴǘǊŜ ƭŜ ŎƘŀƴƎŜƳŜƴǘ ŎƭƛƳŀǘƛǉǳŜΣ ǇǳƛǎǉǳΩŜƭƭŜǎ ŎƻƴǘǊƛōǳŜƴǘ Ł ƭƛƳƛǘŜǊ ƭŜǎ 
risques associés à celui-ci.  

 
La réglementation Solvabilité II 

 
De nouvelles règles pour les assureurs. Le programme de réforme Solvabilité II est l'équivalent de 
.ŃƭŜ LLL ǇƻǳǊ ƭŜ ǎŜŎǘŜǳǊ ŘŜ ƭΩŀǎǎǳǊŀƴŎŜΦ 5ŀƴǎ ŎŜ ǎŜŎǘŜǳǊΣ ƭŀ ǊŞƎǳƭŀǘƛƻƴ ǇǊǳŘŜƴǘƛŜƭƭŜ Ŝǎǘ ƘƛǎǘƻǊƛǉǳŜƳŜƴǘ 
plus développée que pour les banques, car le modèle économique des assurances consiste 
justement à accumuler un volume de primes suffisant pour pouvoir faire face à un risque qui serait 
insoutenable pour l'assuré. Comme pour Bâle III, la mise en avant des actifs liquides les moins 
volatils et les mieux notés pourrait avoir un impact négatif sur l'investissement dans les projets de 
réduction des émissions de GES*. 
 
La question de la neutralité. En principe, la régulation prudentielle est neutre : elle repose sur les 
caractéristiques de l'actif financier (risque, volatilité, maturité) mais sans tenir compte du sous-
ƧŀŎŜƴǘΣ ŀǳǘǊŜƳŜƴǘ Řƛǘ ŘŜ ŎŜ ǉǳŜ ǊŜǇǊŞǎŜƴǘŜ ƭΩŀŎǘƛŦ Řŀƴǎ ƭΩŞŎƻƴƻƳƛŜ ǊŞŜƭƭŜ Ŝǘ ŘƻƴŎ Řǳ ǎŜŎǘŜǳǊ 
économique de l'investissement final. Malgré cette volonté a priori du régulateur, les règles 
ǇǊǳŘŜƴǘƛŜƭƭŜǎ ŀŎǘǳŜƭƭŜǎ ǊƛǎǉǳŜƴǘ ŘŜ ŘŞŦŀǾƻǊƛǎŜǊ ƭŜǎ ǎǘǊŀǘŞƎƛŜǎ ŘΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ ōŀǎ-carbone. En effet, 

                                            
51 Autorité de Contrôle Prudentiel et de Résolution (ACPR Banque de France). Notice. Modalités de calcul des ratios prudentiels 
dans le cadre de la CRD IV, Version du 20 mai 2014. 
52 G20. Communiqué des 16-17 avril 2015, Washington D.C., USA.  

https://g20.org/wp-content/uploads/2015/04/April-G20-FMCBG-Communique-Final.pdf
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ces investissements sont en général décrits comme portant un risque plus élevé, et un rendement 
plus faible à court terme. Les règles pǊǳŘŜƴǘƛŜƭƭŜǎ ƛƳǇƻǎŜƴǘ ŀƭƻǊǎ ŘΩƛƳƳƻōƛƭƛǎŜǊ ǳƴ ŎŀǇƛǘŀƭ ŘŜ ǊŞǎŜǊǾŜ 
plus important, ce qui pourrait entraîner un coût de financement plus élevé (IDDRI, 2013). 
 
 
Deux pistes de réforme. 
 

¶ L’appariement des portefeuilles 
[Ŝǎ ŎƻƳǇŀƎƴƛŜǎ ŘΩŀǎǎǳǊŀƴŎŜ ǎƻƴǘ ŘŜǎ ƛƴǾŜǎǘisseurs de long terme « naturels ». Elles ont la possibilité 
de fonctionner avec des durées de détention allongées, de privilégier la performance à long terme à 
la minimisation du risque de court terme. Contrairement aux banques, leur bilan est aussi moins 
ǎƻǳƳƛǎ ŀǳ ǊƛǎǉǳŜ ŘŜ ƭƛǉǳƛŘƛǘŞΣ ŎŜ ǉǳƛ ǊŜƴŦƻǊŎŜ ƭŜǳǊ ŎŀǇŀŎƛǘŞ Ł ǘŜƴƛǊ ǳƴŜ ǎǘǊŀǘŞƎƛŜ ŘΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ ǎǳǊ 
des horizons plus longs. Solvabilité LL ǊƛǎǉǳŜ ŘŜ ǎΩŀƧƻǳǘŜǊ Ł ǳƴ ŜƴǎŜƳōƭŜ ŘŜ ōƛŀƛǎ ŘŜǎ ƳŀǊŎƘŞǎ 
financiers, pour rendre cet appariement des maturités53  du portefeuille plus difficile. La 
ǊŞƎƭŜƳŜƴǘŀǘƛƻƴ ŘŜǾǊŀƛǘ ŘƻƴŎ ŜȄǇƭƻǊŜǊ ƭΩƛŘŞŜ ŘŜ ǎΩŀǇǇǳȅŜǊ ǎǳǊ ƭŀ ǎǘǊǳŎǘǳǊŜ Řǳ ǇŀǎǎƛŦ ŘŜǎ ŀǎǎǳǊŜǳǊǎ 
ǇƻǳǊ ŦŀǾƻǊƛǎŜǊ ƭΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ Ł ƭƻƴƎ ǘŜǊƳŜΦ 
 

¶ Évaluation interne des risques et de la solvabilité (Own Risk and Solvency Assessment, 
ORSA) 

[Ωhw{! Ŝǎǘ ǳƴ ǇǊƻŎŜǎǎǳǎ ƛƴǘŜǊƴŜ ŘΩŞǾŀƭǳŀǘƛƻƴ ŘŜǎ ǊƛǎǉǳŜǎ Ŝǘ ŘŜ ƭŀ ǎƻƭǾŀōƛƭƛǘŞ ǇŀǊ ƭΩƻǊƎŀƴƛǎƳŜ όƻǳ ƭŜ 
ƎǊƻǳǇŜ ǉǳƛ ƭŜ ŘŞǘƛŜƴǘύΦ Lƭ Řƻƛǘ ƛƭƭǳǎǘǊŜǊ ƭŀ ŎŀǇŀŎƛǘŞ ŘŜ ƭΩƻǊƎŀƴƛǎƳŜ ƻǳ Řǳ ƎǊƻǳǇŜ Ł ƛŘŜƴǘƛŦƛŜǊΣ ƳŜǎǳǊŜǊ 
et gérer les éléments de nature à modifier sa solvabilité ou sa situation financière. Concrètement, 
ǳƴŜ ŎƻƳǇŀƎƴƛŜ ŘΩŀǎǎǳǊŀƴŎŜǎ ŞǾŀƭǳŜ ŘƻƴŎ ƭŜǎ ŦƻƴŘǎ ǇǊƻǇǊŜǎ Řƻƴǘ ŜƭƭŜ ŀ ōŜǎƻƛƴ ǇƻǳǊ ƻǇŞǊŜǊΣ 
indépendamment des exigences imposées par les régulateurs et des exigences quantitatives définies 
paǊ ƭŀ ǊŞƎƭŜƳŜƴǘŀǘƛƻƴΦ [Ωhw{! ǇƻǳǊǊŀƛǘ ǎŜǊǾƛǊ ŘŜ ŎŀŘǊŜ Ł ǳƴŜ ƳŜƛƭƭŜǳǊŜ ǇǊƛǎŜ Ŝƴ ŎƻƳǇǘŜ ŘŜǎ ǊƛǎǉǳŜǎ 
climatiques et du risque carbone* ŀǳȄǉǳŜƭǎ ƭΩƻǊƎŀƴƛǎƳŜ Ŝǎǘ ŜȄǇƻǎŞΦ  

 

ii. Stress-tests réglementaires et gestion du risque dans la finance 

 
Gestion du risque. Les décideurs financiers ne peuvent traiter que les risques dont ils sont informés, et 
ǉǳΩƛƭǎ ǎŀǾŜƴǘ ŞǾŀƭǳŜǊΦ hǊ ǇŜƴŘŀƴǘ ƭƻƴƎǘŜƳǇǎΣ ƭŜǎ ŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜǎ ƴΩƻƴǘ ŦƻǳǊƴƛ ŀǳŎǳƴŜ ƛƴŦƻǊƳŀǘƛƻƴ ǎǳǊ ƭŜǳǊ 
impact environnemental et leur exposition au risque carbone* et aux risques climatiques. Désormais, les 
institutions financières ont accès à un volume croissant ŘΩƛƴŦƻǊƳŀǘƛƻƴǎ όvoir Le reporting sur les risques de 
long-terme p. 37), qui peut leur permettre de calculer leur exposition aux risques climatiques et au risque 
carbone*. 
 
Une « première génération » de textes impose aux entreprises finŀƴŎƛŝǊŜǎ ŘΩƛƴŎƭǳǊŜ Řŀƴǎ ƭŜǳǊ ǊŀǇǇƻǊǘ 
annuel une information qualitative sur les risques auxquels elles sont exposées. La Guidance (orientations) 
publiée par le régulateur boursier américain en 201054 fait partie de ce mouvement. En Europe, une 
proposition de directive portée par la Commission Européenne en 201455, non adoptée à ce jour, propose 
ŘΩƛƴǘǊƻŘǳƛǊŜ ǇƻǳǊ ƭŜǎ ŦƻƴŘǎ ŘŜ ǇŜƴǎƛƻƴ ζ une évaluation qualitative des risques nouveaux ou émergents liés 
ŀǳ ŎƘŀƴƎŜƳŜƴǘ ŎƭƛƳŀǘƛǉǳŜΣ Ł ƭΩǳǘƛƭƛǎŀǘƛƻƴ ŘŜǎ ǊŜǎǎƻǳǊŎŜǎ Ŝǘ Ł ƭΩŜƴǾƛǊƻƴƴŜƳŜƴǘ ». Au départ, comme le 
ƳƻƴǘǊŜ ƴƻǘŀƳƳŜƴǘ ƭΩŜȄǇŞǊƛŜƴŎŜ ŀƳŞǊƛŎŀƛƴŜΣ ŎŜǎ descriptions qualitatives apportent en général peu 

                                            
53 [ΩŀǇǇŀǊƛŜƳŜƴǘ ŘŜǎ ƳŀǘǳǊƛǘŞǎ ŎƻƴǎƛǎǘŜ Ł ŀƭƛƎƴŜǊ ƭŀ ƳŀǘǳǊƛǘŞ Řǳ ǇŀǎǎƛŦ όŘŜǘǘŜύ ŀǾec celle des actifs. Pour un fonds de pension, il 
ǎΩŀƎƛǘ ŘΩŜǎǘƛƳŜǊ ƭŜǎ ŘŀǘŜǎ ŘŜ ŘŞǇŀǊǘ Ł ƭŀ ǊŜǘǊŀƛǘŜ ŘŜǎ ōŞƴŞŦƛŎƛŀƛǊŜǎ ǇƻǳǊ ŎƻƴƴŀƞǘǊŜ ƭŜǎ ŘŀǘŜǎ Ŝǘ ƭŜǎ Ƴƻƴǘŀƴǘǎ ŘŜǎ ŞŎƘŞŀƴŎŜǎΦ Si ces 
échéances se situent dans un horizon long (par exemple 20 ans), la maximisation de la valeur des actifs devrait se faire sur le 
même horizon.  
54 SEC Commission. Guidance Regarding Disclosure Related to Climate Change, 17 CFR Parts 211, 231 and 241, Release Nos. 33-
9106, 34-61469, FR-82, 2010 
55 Proposition de directive du parlement européen et du conseil concernant les activités et la surveillance des institutions de 
retraite professionnelle (refonte) /* COM/2014/0167 final - 2014/0091 (COD) */  
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ŘΩƛƴŦƻǊƳŀǘƛƻƴǎΣ Ŝǘ ŀ ŦƻǊǘƛƻǊƛ ǇŜǳ ŘΩƛƴŦƻǊƳŀǘƛƻƴǎ exploitables et comparables56. 
 
La seconde génération de normes pourrait imposer aux entreprises financières de traiter les risques 
climatiques de façon plus rigoureuse, soit en les isolant, soit en intégrant une composante climatique aux 
risques déjà traités. !Ŧƛƴ ŘŜ ǊŜƴŘǊŜ ƭΩƛƴŦƻǊƳŀǘƛƻƴ ŜȄǇƭƻƛǘŀōƭŜΣ ƭΩƛƴŦƻǊƳŀǘƛƻƴ ǎǳǊ les risques devra 
ƴŞŎŜǎǎŀƛǊŜƳŜƴǘ şǘǊŜ ǉǳŀƴǘƛŦƛŞŜΣ Ŝǘ ŀǳǘŀƴǘ ǉǳŜ ǇƻǎǎƛōƭŜ ǎǘŀƴŘŀǊŘƛǎŞŜΦ /ΩŜǎǘ ƭŜ ǎŜƴǎ ŘŜ ǇƭǳǎƛŜǳǊǎ ŀƭƛƴŞŀǎ ŘŜ 
ƭΩŀǊǘƛŎƭŜ мто ŘŜ ƭŀ ƭƻƛ ǊŜƭŀǘƛǾŜ à la transition énergétique pour la croissance verte française adoptée 
définitivement le 22 juillet 2015 par le Parlement français (voir Reporting ESG ci-dessous). 
 
Stress-tests*. Depuis la crise financière de 2008, les stress-tests*  sont devenus une composante 
importante de la régulation financière dans de nombreux pays. Ce sont des tests qui déterminent la 
capacité du système bancaire à résister à un choc macroéconomique d'ampleur. L'exercice consiste à 
modéliser les effets de scénarios plus ou moins adverses τ basés essentiellement sur des chocs 
historiques τ sur les établissements et leurs conséquences sur la stabilité du système financier dans son 
ensemble. En plus des stress-tests*  dits réglementaires, les banques peuvent se livrer à des tests internes, 
et tout acteur sur le marché peut opérer ses propres stress-tests* afin de se faire une opinion sur la 
solidité des émetteurs. Il faut ici faire un parallèle avec les exigences prudentielles : lorsqu'elles évoluent, 
le marché se les approprie et finit par attendre des institutions financières une mise en conformité avant 
même l'entrée en vigueur de la nouvelle réglementation. 
 
En octobre 2014, la BCE a publié les derniers résultats de stress-tests* 57. La méthodologie a été 
considérablement renforcée depuis la première vague en 2009. En Europe, ces tests fonctionnent en deux 
étapes : les actifs des banques sont d'abord systématiquement examinés et le cas échéant dépréciés par le 
régulateur (Asset Quality Review), puis le test de résistance à proprement parler (stress test) est mené sur 
la base de différents scénarios. A l'heure actuelle, ces scénarios reposent sur une dégradation de grandes 
variables macroéconomiques : chômage, prix de l'immobilier, rendement des obligations souveraines, prix 
des actions, taux de change. 
 
WǳǎǉǳΩƛŎƛ, ces scénarios ne prévoient pas la réalisation de risques liés au changement climatique, ni à long 
terme (conséquences physiques), ni à plus court terme (nouvelles vagues de réglementation carbone, 
actifs échoués* , risque de litiges*). Les risques physiques découlant du changement climatique peuvent 
apparaître trop éloignés dans le temps pour affecter les actifs financiers actuels. En revanche, les risques 
carbone peuvent être matériels à beaucoup plus court terme. Depuis les travaux fondateurs de Carbon 
Tracker58, de nombreuses études attestent de la matérialité potentielle de ces risques à différents niveaux 
ŘŜ ƭŀ ŎƘŀƛƴŜ ŘΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘΣ Ŝƴ ǇŀǊǘƛŎǳƭƛŜǊ ǇƻǳǊ ƭŜǎ ŀŎǘƛŦǎ ǇƘȅǎƛǉǳŜǎ ƭŜǎ Ǉƭǳǎ ŘŞǇŜƴŘŀƴǘǎ ŀǳȄ ŞƴŜǊƎƛŜǎ 
fossiles. Si deǎ ǇƻƭƛǘƛǉǳŜǎ ŎƭƛƳŀǘƛǉǳŜǎ ǎǳŦŦƛǎŀƳƳŜƴǘ ŀƳōƛǘƛŜǳǎŜǎ ǎƻƴǘ ƳƛǎŜǎ Ŝƴ ǆǳǾǊŜ ǇƻǳǊ ǇŜǊƳŜǘǘǊŜ ŀǳȄ 
gouvernements de respecter leurs engagements, il est clair que nombre de secteurs industriels seront 
bouleversés et que les conséquences financières au sein de ces secteurs et pour ceux qui les détiennent / 
financent ne seront pas négligeables. La seule question à ce jour est « quand ? ». [ΩŜǎǎŜƴǘƛŜƭ ŘŜǎ ŀǇǇǊƻŎƘŜǎ 
développées ces dernières années pour tenter de mesurer ce risque carbone* pour le secteur financier se 
base sur une projection des entreprises et de leurs actifs dans un « futur bas-carbone », formant une 
famille élargie de stress-tests*  carbone. En revanche, les institutions travaillant sur des estimations et des 
ƳƻŘŝƭŜǎ ŘŜ ǾŀƭƻǊƛǎŀǘƛƻƴ Ł ƭΩŞŎƘŜƭƭŜ ŘŜ ƭŜǳǊǎ Ǉortefeuilles sont beaucoup plus discrètes à ce jour59. Mais le 
fait que différents régulateurs ς .ŀƴǉǳŜ ŘΩ!ƴƎƭŜǘŜǊǊŜΣ CƛƴŀƴŎƛŀƭ {ǘŀōƛƭƛǘȅ .ƻŀǊŘ όC{.Σ ƳŀƴŘŀǘŞ ǇŀǊ ƭŜ DнлύΣ 

                                            
56 CERES, Sustainable Extraction? An Analysis of SEC Disclosure by Major Oil & Gas Companies on Climate Risk and Deepwater 
Drilling Risk, 2012. 
57  Banque Centrale Européenne (BCE). Rapport Agrégé de l'Évaluation Complète, 2014. Disponible sur : 
https://www.bankingsupervision.europa.eu/banking/comprehensive/html/index.en.html  
58 Carbon Tracker Initiative. Unburnable Carbon ς !ǊŜ ǘƘŜ ǿƻǊƭŘΩǎ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ƳŀǊƪŜǘΩǎ ŎŀǊǊȅƛƴƎ ŀ ŎŀǊōƻƴ ōǳōōƭŜΚΣ нлмм 
59 ¦ƴŜ ǎŜǳƭŜ ōŀƴǉǳŜ ŘΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ ǇŀǊƳƛ ƭŜǎ ŞǘŀōƭƛǎǎŜƳŜnts financiers majeurs travaille à ce jour, à notre connaissance, à 
ƭΩƛƴǘŞƎǊŀǘƛƻƴ ŘŜ ǇŀǊŀƳŝǘǊŜǎ ŎŀǊōƻƴŜ Řŀƴǎ ǎƻƴ ŎŀŘǊŜ ŘŜ ǎǘǊŜǎǎ-ǘŜǎǘƛƴƎΣ ǎǳǊ ǳƴŜ ōŀǎŜ ǾƻƭƻƴǘŀƛǊŜΧ Ŝǘ ŘƛǎŎǊŝǘŜΦ  

https://www.bankingsupervision.europa.eu/banking/comprehensive/html/index.en.html
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banque centrale chinoise, régulateur brésilien ς ǎŜ ǇŜƴŎƘŜƴǘ ŀǳƧƻǳǊŘΩƘǳƛ ǎǳǊ ƭŀ ǉǳŜǎǘƛon devrait 
déclencher une dynamique beaucoup plus visible rapidement. 
 
Ainsi, introduire des facteurs de risque carbone* dans les stress tests réglementaires pourrait ensuite 
ouvrir la voie à une modification de la pondération des risques dans la détermination des exigences de 
ŦƻƴŘǎ ǇǊƻǇǊŜǎΣ ƭŜǎ ŘŜǳȄ ŜȄŜǊŎƛŎŜǎ Şǘŀƴǘ ƭƛŞǎΦ [Ωǳƴe des principales difficultés consiste à intégrer des risques 
ǉǳƛ ƴΩƻƴǘ Ǉŀǎ ŘŜ ǇǊŞŎŞŘŜƴǘ ƘƛǎǘƻǊƛǉǳŜ όex. prix du carbone, réglementations pour la transition 
énergétique) dans le schéma existant. De plus, le risque carbone* se résume difficilement à une variable 
macroéconomique que l'on pourrait faire évoluer, comme avec le chômage ou le prix des actifs. Des 
recherches complémentaires sont en cours afin de déterminer si une intégration du risque carbone* dans 
les stress tests réglementaires représente une voie intéressante, ou sΩƛƭ Ŝǎǘ Ǉƭǳǎ ǇŜǊǘƛƴŜƴǘ ŘŜ ƳŜƴŜǊ ŘŜǎ 
ǘŜǎǘǎ ǎǇŞŎƛŦƛǉǳŜǎ Řŀƴǎ ǳƴ ŎŀŘǊŜ ƛƴŘŞǇŜƴŘŀƴǘ όǘȅǇƛǉǳŜƳŜƴǘ ŘΩŀƴŀƭȅǎŜ ŦƛƴŀƴŎƛŝǊŜύ60. 
 

iii. Règles encadrant le calcul et l’utilisation des indices 

 
Les indices sont les « phares » de la finance. Ce sont des « paniers de titres dont les variations sont 
supposées refléter le plus fidèlement possible les fluctuations de l'ensemble de la bourse sur laquelle sont 
cotées ces valeurs »61. Les indices les plus connus sont les indices nationaux, comme le CAC40 en France, le 
FTSE100 en Angleterre ou le S&P500 aux Etats-Unis qui représentent les plus grandes entreprises cotées 
ŘΩǳƴ Ǉŀȅǎ. 5ΩŀǳǘǊŜǎ ƛƴŘƛŎŜǎ ǾƛǎŜƴǘ un périmètre plus large : le MSCI World représente les plus grandes 
valeurs de 23 pays développés. Il existe des indices sur toutes les classes ŘΩŀŎǘƛŦǎ όŀŎǘƛƻƴǎΣ ƻōƭƛƎŀǘƛƻƴǎΣ 
matières premières, taux de change, volatilité, etc.).  
 
Les indices boursiers permettent de refléter les marchés-ŀŎǘƛƻƴǎ ƳƻƴŘƛŀǳȄΣ Ŝƴ ǊŞŘǳƛǎŀƴǘ ƭΩǳƴƛǾŜǊs à une 
liste restreinte : typiquement 100 à 1500 valeurs τ au lieu de 45 000 titres τ comprenant des actifs 
suffisamment liquides, avec des coûts de transaction et de recherche limités. Il existe différentes façons de 
pondérer les indices. Les plus grands indices mondiaux sont pondérés par la capitalisation des entreprises. 
Un vieil indice comme le Dow Jones original de 1884, très peu ǳǘƛƭƛǎŞ ŀǳƧƻǳǊŘΩƘǳƛΣ est pondéré par le prix 
des actions62. 5Ŝ ƴƻǳǾŜƭƭŜǎ ǾŜǊǎƛƻƴǎ ŘŜ ƭΩƛƴŘƛŎŜ ŜȄƛǎǘŜƴǘ ŀǳƧƻǳǊŘΩƘǳƛΦ  
Les indices sont utilisés par les fonds de deux manières : 
 

¶ ils peuvent être répliqués par les investisseurs, de façon à garantir une performance égale à celle 
ŘŜ ƭΩƛƴŘƛŎŜ όŦƻƴŘǎ ƛƴŘƛŎƛŜƭǎΣ ƎŜǎǘƛƻƴ ǇŀǎǎƛǾŜύ ; 

¶ ils peuvent aussi servir de point de référence par rapport à laquelle la gestion du fonds est évaluée 
(gestion active). 
 

Comme le montre une étude menée par 2° Investing Initiative63, les indices tendent à surpondérer les 
industries polluantes et les entreprises ayant recours à des technologies énergétiques fossiles (effet 
principalement dû au rôle de la capitalisation dans la structuration des indices). La nature actuelle de 
ƭΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ ƛƴŘƛŎƛŜƭ ŘŞǎŀǾŀƴǘŀƎŜ ŘƻƴŎ ƭŜǎ ŀŎǘƛŦǎ bas carboneΦ wŞǇƭƛǉǳŜǊ ƭŜǎ ƛƴŘƛŎŜǎ ƴΩƻŦŦǊŜ ŘƻƴŎ ǉǳΩǳƴŜ 
diversification partielle Ŝǘ ŎƻƴǎǘƛǘǳŜ Ŝƴ ǊŞŀƭƛǘŞ ǳƴ ǇŀǊƛ ǎǳǊ ƭΩŀǾŜƴƛǊ ǉǳƛ ƴΩŜǎǘ ǾǊŀƛǎŜƳōƭŀōƭŜƳŜƴǘ Ǉŀǎ ŀƭƛƎƴŞ 
avec les objectifs climatiques, pari dont les gestionnaires de fonds et leurs clients ne sont pas toujours 
conscients. Une véritable diversification chercherait à refléter ƭΩŜƴǎŜƳōƭŜ ŘŜ ƭΩŞŎƻƴƻƳƛŜ, et pas seulement 

                                            
60 2° Investing Initiative, UNEP-FI & CDC Climat Recherche. Financial Risk and the Transition to a Low-Carbon Economy - Towards a 
Carbon Stress Testing Framework, 2015. 
61 Source : Lexique Vernimmen 
62 Un indice pondéré par les prix ne tient pas compte de la taille des entreprises, mais uniquement du prix. Une action dont le prix 
est de нл ŎƻƳǇǘŜ ŘŜǳȄ Ŧƻƛǎ Ǉƭǳǎ ǉǳΩǳƴŜ ŀŎǘƛƻƴ Řƻƴǘ ƭŜ ǇǊƛȄ Ŝǎǘ ŘŜ млΣ ǉǳŜƭ ǉǳŜ ǎƻƛǘ ƭŜ ƴƻƳōǊŜ ŘΩŀŎǘƛƻƴǎ ŘŜ ŎƘŀǉǳŜ ŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜ Ŝƴ 
circulation. 
63 2° Investing Initiative. Optimal diversification and the Energy Transition, 2014. 
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les industries organisées autour de géants dont la capitalisation est importante et pèse donc fortement sur 
les indices. 
 
Cette étude conclut à la nécessité de développer de nouveaux indices capables de mieux refléter la 
ŘƛǾŜǊǎƛǘŞ ŘŜ ƭΩŞŎƻƴƻƳƛŜΣ ǇƻǳǊ ƻŦŦǊƛǊ ǳƴŜ ŜȄǇƻǎƛǘƛƻƴ Ł ƭΩŜƴǎŜƳōƭŜ ŘŜǎ ǎŜŎǘŜǳǊǎ Ŝǘ ŀǳȄ ŘƛŦŦŞǊŜƴǘŜǎ 
ǘŜŎƘƴƻƭƻƎƛŜǎ ŞƴŜǊƎŞǘƛǉǳŜǎΦ /Ŝǎ ƛƴŘƛŎŜǎ ŘŜǾǊŀƛŜƴǘ ŀǳǎǎƛ ǘŜƴƛǊ ŎƻƳǇǘŜ ŘŜǎ ǘŜƴŘŀƴŎŜǎ ŘŜ ƭΩŞŎƻƴƻƳƛŜΣ Ŝǘ Ǉŀǎ 
seulement du passé. Pour accompagner cette évolution, un άcadre réglementaire 2°C*ά pourrait exiger des 
ŦƻǳǊƴƛǎǎŜǳǊǎ ŘΩƛƴŘƛŎŜǎ ōƻǳǊǎƛŜǊǎ Ŝǘ ƻōƭƛƎŀǘŀƛǊŜǎ ŘŜ ƳŜǎǳǊŜǊ Ŝǘ ŘΩŀŦŦƛŎƘŜǊ ƭΩŞŎŀǊǘ ŜƴǘǊŜ ƭΩŀƭƭƻŎŀǘƛƻƴ 
ƛƳǇƭƛŎƛǘŜƳŜƴǘ ŜŦŦŜŎǘǳŞŜ ǇŀǊ ƭΩƛƴŘƛŎŜ Ŝǘ ƭΩŀƭƭƻŎŀǘƛƻƴ Řǳ ŎŀǇƛǘŀƭ ŎƻǊǊŜǎǇƻƴŘŀƴǘ ŀǳȄ ōŜǎƻƛƴǎ ŘŜ ƭƻƴƎ terme de 
financement sur les 10-20 prochaines années, en accord avec les objectifs climatiques. Une transparence 
ŀŎŎǊǳŜ ǇŜǊƳŜǘǘǊŀ ŀǳȄ ƎŜǎǘƛƻƴƴŀƛǊŜǎ ŘŜ ŦƻƴŘǎ ŘŜ ŘŞƳƻƴǘǊŜǊ ƭΩƛƴǘŞǊşǘ Ł ƭƻƴƎ ǘŜǊƳŜ ŘŜ ǎǘǊŀǘŞƎƛŜǎ 
ŘΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ ŀƭǘŜǊƴŀǘƛǾŜǎΦ 
 
Le secteur des ƛƴŘƛŎŜǎΣ ǉǳƛ Ŧŀƛǘ ŦŀŎŜ Ł ŘΩƛƳǇƻǊǘŀƴǘǎ ōƻǳƭŜǾŜǊǎŜƳŜƴǘǎ ŘŜǇǳƛǎ ƭŀ ŎǊƛǎŜ ŦƛƴŀƴŎƛŝǊŜΣ ǎŜƳōƭŜ 
ǇǊŜƴŘǊŜ ŎƻƴǎŎƛŜƴŎŜ Ł ƭŀ Ŧƻƛǎ ŘŜ ƭŀ ƴŞŎŜǎǎƛǘŞ ŘΩƛƴǘŞƎǊŜǊ ƭŜǎ ŀǎǇŜŎǘǎ ŜƴǾƛǊƻƴƴŜƳŜƴǘŀǳȄΣ Ŝǘ ŘŜ ǎŀ ŎŀǇŀŎƛǘŞ Ł 
peser sur les comportements des investisseurs en développant, par exemple des indices bas-carbone64. 
tƻǳǊ ƭŜǎ ǇƻƭƛǘƛǉǳŜǎ ǇǳōƭƛǉǳŜǎΣ ƭΩŜƴƧŜǳ ŎƻƴǎƛǎǘŜ Ł ŀŎŎƻƳǇŀƎƴŜǊ ŎŜǎ ŞǾƻƭǳǘƛƻƴǎ Ŝǘ Ł ǾŀƭƻǊƛǎŜǊ ƭŜǎ 
ŎƻƳǇƻǊǘŜƳŜƴǘǎ Ŝǘ ƭŜǎ ƛƴŘƛŎŜǎ Řƻƴǘ ƭΩƛƳǇŀŎǘ Ŝǎǘ ƭŜ Ǉƭǳǎ ƛƳǇƻǊǘŀƴǘΦ 
 

iv. L’intégration ESG dans le devoir fiduciaire et les mandats de gestion* 

 
Depuis quelques années, un mouvement en faveur du désinvestissement des combustibles fossiles se 
développe autour de ƭΩƻǊƎŀƴƛǎŀǘƛƻƴ 350.org*. Il se ōŀǎŜ ǎǳǊ ƭΩŀǊƎǳƳŜƴǘ ǎŜƭƻƴ ƭŜǉǳŜƭ сл Ł ул % des réserves 
de carbone, de pétrole et de gaz ne doivent pas être brulées si le monde veut avoir une chance de ne pas 
ŘŞǇŀǎǎŜǊ ƭΩƻōƧŜŎǘƛŦ ŘŜ ǊŞŎƘŀǳŦŦŜƳŜƴǘ ŎƭƛƳŀǘƛǉǳŜ ŘŜ +2°C (voir Réserves imbrûlables*). Face à ce 
mouvement, certains investisseurs opposent ǉǳΩǳƴ ǊŜǘǊŀƛǘ ŘŜǎ ƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘǎ Řŀƴǎ ƭŜǎ ŀŎǘifs carbonés 
ǊŜǾƛŜƴŘǊŀƛǘ Ł ǎΩŞŎŀǊǘŜǊ ŘŜ ƭΩƻōƧŜŎǘƛŦ ŘŜ ƳŀȄƛƳƛǎŀǘƛƻƴ ŘŜ ƭŀ ǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜ ŦƛƴŀƴŎƛŝǊŜΣ Ŝǘ ŎƻƴǎǘƛǘǳŜǊŀƛǘ ŘƻƴŎ 
une rupture du devoir fiduciaire, ce dernier étant défini par ƭΩŜƴǎŜƳōƭŜ ŘŜǎ ƻōƭƛƎŀǘƛƻƴǎ ƧǳǊƛŘƛǉǳŜǎ ǉǳƛ 
ǎΩƛƳǇƻǎŜƴǘ Ł ǳƴŜ ǇŜǊǎƻƴƴŜ ŎƘŀǊƎŞŜ ŘΩŀƎƛǊ ǇƻǳǊ ƭŜ ŎƻƳǇǘŜ ŘΩǳƴŜ ŀǳǘǊŜΦ /Ŝƭŀ ŎƻƴŎŜǊƴŜ Ŝƴ ǇŀǊǘƛŎǳƭƛŜǊ ƭŜǎ 
gestionnaires de fonds de pension et les trusts caritatifs65.  
 
Un cas emblématique de cette perception du devoir fiduciaire comme imposant la maximisation du profit 
ŦƛƴŀƴŎƛŜǊ Ŝǎǘ ŎŜƭǳƛ ŘŜ ƭΩ¦ƴƛǾŜǊǎƛǘŞ ŘŜ IŀǊǾŀǊŘΦ Ce fonds de dotation, le plus riche du monde universitaire, 
gère une dotation de plus de 36 milliards USD66 Ŝǘ ŘƛǎǇƻǎŜ ŘΩǳƴ ǇƻǳǾƻƛǊ ǎȅƳōƻƭƛǉǳŜ ƴƻǘŀōƭe, lié au prestige 
ƘƛǎǘƻǊƛǉǳŜ ŘŜ ƭΩǳƴƛǾŜǊǎƛǘŞΦ 9ƴ ƻŎǘƻōǊŜ нлмоΣ ǎƻƴ ǇǊŞǎƛŘŜƴǘΣ 5ǊŜǿ CŀǳǎǘΣ ǎΩŜǎǘ ŜȄǇǊƛƳŞ ǇǳōƭƛǉǳŜƳŜƴǘ ŎƻƴǘǊŜ 
un retrait des investissements des combustibles fossiles, estimant que « réduire significativement les 
ƻǇǘƛƻƴǎ ŘŜ ǇƭŀŎŜƳŜƴǘΣ ŎΩŜǎǘ aussi réduire significativement le retour sur investissement »67. 
 
5ΩǳƴŜ ŎŜǊǘŀƛƴŜ ŦŀœƻƴΣ ŎŜǘ ŀǊƎǳƳŜƴǘ Ŝǎǘ ŎƻƘŞǊŜƴǘ ŀǾŜŎ ƭŀ ŘŞŦƛƴƛǘƛƻƴ ŀǳƧƻǳǊŘΩƘǳƛ communément admise du 
devoir fiduciaire, basée ǎǳǊ ƭΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ ζ en bon père de famille » (prudent investor rule) et qui 
implique une « large diversification » des investissements. Il est aussi cohérent avec une célèbre 
jurisprudence anglaise de 1985, Cowan vs Scargill. Dans cette affaire, les syndicats avaient demandé 

                                            
64 Voir par exemple la série des indices bas-carbone développés par MSCI. Disponible sur : https://www.msci.com/msci-low-
carbon-indexes  
65 En droit anglo-saxon, un trust est une entité juridique constituée par des personnes physiques ou des sociétés qui lui apportent 
soit des actifs soit des liquidités, à charge pour le trust de gérer ces actifs en suivant les consignes qui lui ont été données par les 
créateurs du trust et éventuellement à l'échéance donnée de restituer les actifs (Source : Vernimmen.net). En France, il existe 
depuis 2007 une notion très proche appelée « fiducie ».  
66 Harvard Magazine. Harvard Endowment Rises to 36.4 Billion USD, 2014.  
67  Drew Faust (Président ŘŜ ƭΩ¦ƴƛǾŜǊǎƛǘŞ ŘŜ IŀǊǾŀǊŘύΦ Cƻǎǎƛƭ CǳŜƭ 5ƛǾŜǎǘƳŜƴǘ {ǘŀǘŜƳŜƴǘΣ нлмоΦ 5ƛǎǇƻƴƛōƭŜ ǎǳǊ : 
http://www.harvard.edu/president/news/2013/fossil-fuel-divestment-statement 

https://www.msci.com/msci-low-carbon-indexes
https://www.msci.com/msci-low-carbon-indexes
http://www.harvard.edu/president/news/2013/fossil-fuel-divestment-statement
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ƭΩŜȄŎƭǳǎƛƻƴ Řǳ ǎŜŎǘŜǳǊ ŎƘŀǊōƻƴƴƛŜǊ ŞǘǊŀƴƎŜǊ ŘŜ ƭΩǳƴƛǾŜǊǎ ŘΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ ŘŜ ƭŜǳǊ ŦƻƴŘǎ ŘŜ ǇŜƴǎƛƻƴΣ Řŀƴǎ ƭŜ 
but de limiter la concurrence. Cette demande avait été rejetée et considérée par la justice comme une 
rupture du devoir fiduciaire. Cela a longtemps été interprété comme un obstacle à la prise en compte 
ŘΩƻōƧŜŎǘƛŦǎ ŜȄǘǊŀ-financiers. 9ƴ ǊŞŀƭƛǘŞΣ ŎŜǘǘŜ ǊŜǇǊŞǎŜƴǘŀǘƛƻƴ ŘŜ ƭŀ ǊŜǎǇƻƴǎŀōƛƭƛǘŞ ŦƛŘǳŎƛŀƛǊŜ Ŝǎǘ ƭŜ ŦǊǳƛǘ ŘΩǳƴŜ 
dérive continue de ce concept depuis le XIXème siècle68.  
 
Le débat est relancé depuis quelques années sous un angle un peu différent. ShareAction (anciennement 
CŀƛǊtŜƴǎƛƻƴǎύ Ŝǎǘ ǳƴŜ hbD ōǊƛǘŀƴƴƛǉǳŜ ǉǳƛ ǇǊƻƳŜǳǘ ƭΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ ǊŜǎǇƻƴǎŀōƭŜ ŀǳǇǊŝǎ ŘŜǎ ƎŜǎǘƛƻƴƴŀƛǊŜǎ 
des fonds de pensions et des gestionnaires de fonds. Créée en 2005, elle a, avec un certain succès, 
encouragé les fonds à faire preuve ŘΩǳƴ Ǉƭǳǎ ƎǊŀƴŘ ŀŎǘƛǾƛǎƳŜ ŀǳ ǎŜƛƴ ŘŜǎ ŀǎǎŜƳōƭŞŜǎ ƎŞƴŞǊŀƭŜǎ ŘŜǎ 
entreprises dont ils détiennent des participations. Mais lorsque ShareAction a suggéré à des gestionnaires 
de fonds de pension de faire évoluer la composition de leur portefeuille, et pas simplement leur 
ŎƻƳǇƻǊǘŜƳŜƴǘ Ŝƴ ǘŀƴǘ ǉǳΩŀŎǘƛƻƴƴŀƛǊŜǎΣ ƛƭǎ ǎŜ ǎƻƴǘ ƘŜǳǊǘŞǎ Ł ŘŜǎ ŀǊƎǳƳŜƴǘǎ ǎƛƳƛƭŀƛǊŜǎ Ł ŎŜƭǳƛ Řǳ ǇǊŞǎƛŘŜƴǘ 
de Harvard, étayés juridiquement par le concept de devoir fiduciaire. 
 
Le devoir fiduciaire correspond en droit français à lΩƻōƭƛƎŀǘƛƻƴ Řǳ ƳŀƴŘŀǘŀƛǊŜ ŘŜ ǎŜǊǾƛǊ ŀǳ ƳƛŜǳȄ ƭŜǎ 
intérêts exclusifs de ses mandantsΦ 9ƴ ŦƛƴŀƴŎŜΣ ŎΩŜǎǘ ŘƻƴŎ ƭΩŜƴǎŜƳōƭŜ ŘŜǎ ƻōƭƛƎŀǘƛƻƴǎ ƭŞƎŀƭŜǎ ǉǳƛ ǊŞƎƛǎǎŜƴǘ 
une situation dans laquelle un gestionnaire doit gérer des fonds qui ne lui appartiennent pas. 
 
Dans une première étude de 201169, Share!Ŏǘƛƻƴ ŀ ǇǊƛǎ ŀǳ ǎŞǊƛŜǳȄ ƭΩŀǊƎǳƳŜƴǘ ǎŜƭƻƴ ƭŜǉǳŜƭ ƭŜ ŘŜǾƻƛǊ 
ŦƛŘǳŎƛŀƛǊŜ ǇƻǳǾŀƛǘ ŎƻƴǎǘƛǘǳŜǊ ǳƴ ƻōǎǘŀŎƭŜ Ł ƭΩŀƭƛƎƴŜƳŜƴǘ ŘŜǎ ǇƻǊǘŜŦŜǳƛƭƭŜǎ ŀǾŜŎ ŘŜǎ scénarios +2°C. En 2012, 
dans une seconde étude70, il apparaît en réalité qǳŜ ƭŜ ǇǊƻōƭŝƳŜ ǎŜ ǎƛǘǳŜ Řŀƴǎ ƭΩƛƴǘŜǊǇǊŞǘŀǘƛƻƴ ŘŜǎ ǘŜȄǘŜǎ Ŝǘ 
non dans les textes eux-ƳşƳŜǎΦ [ΩƻōƭƛƎŀǘƛƻƴ Řǳ ƳŀƴŘŀǘŀƛǊŜ ŘŜ ǎŜǊǾƛǊ ƭŜǎ ƛƴǘŞǊşǘǎ ŘŜǎ ǇŜǊǎƻƴƴŜǎ ǉǳΩƛƭ 
représente est bien souvent interprétée comme une obligation de maximiser les rendements à court 
terme. Cette crainte a été reprise par le Pr. John Kay dans un rapport à la Commission des Lois 
britannique71. En 2014, cette Commission a émis un certain nombre de recommandations72, pour 
l'essentiel reprises par le gouvernement. Surtout, elle a joint à ce rapport un guide destiné aux 
gestionnaires de fonds, qui explique dans quelle mesure les risques extra-financiers doivent être pris en 
compte. Cette clarification devrait permettre aux gestionnaires d'agir avec plus de sécurité juridique. 
 
Les débats au Royaume-¦ƴƛ ƴΩƻƴǘ Ǉŀǎ ŞŎƘŀǇǇŞ Ł ƭŀ /ƻƳƳƛǎǎƛƻƴ ŜǳǊƻǇŞŜƴƴŜΣ ǉǳƛ ŀ ƭŀƴŎŞ Ŝƴ нлмп une 
étude ǎǳǊ ƭŜǎ ƻōƭƛƎŀǘƛƻƴǎ ŦƛŘǳŎƛŀƛǊŜǎ ŘŜǎ ƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜǳǊǎΦ [ΩŞǘǳŘŜ ŘŜǾǊŀ examiner les « dispositions existantes 
en matière d'obligations fiduciaires dans divers États membres et en dehors de l'UE, ainsi que des travaux 
récents sur l'importance relative et les implications juridiques de l'intégration des questions de durabilité 
dans les obligations fiduciaires, et examinera les possibilités souhaitables d'une telle intégration »73. 
 
Enfin, différentes organisations réfléchissent ŀǳȄ ƳƻȅŜƴǎ ŘΩŞǘŜƴŘǊŜ ƭŀ ƴƻǘƛƻƴ ŘŜ ŘŜǾƻƛǊ ŦƛŘǳŎƛŀƛǊŜΣ ǉǳƛ 
ǎΩŀǇǇƭƛǉǳŜ ŜǎǎŜƴǘƛŜƭƭŜƳŜƴǘ ŀǳȄ ƎŜǎǘƛƻƴƴŀƛǊŜǎ ŘŜ ŦƻƴŘǎΣ Ł ŘΩŀǳǘǊŜǎ ƛƴǘŜǊƳŞŘƛŀƛǊŜǎ ŦƛƴŀƴŎƛŜǊǎΦ 5Ŝ ƭŀ ƳşƳŜ 
façon, la législation européenne devrait explƛŎƛǘŜƳŜƴǘ ǇǊŞǾƻƛǊ ƭΩƛƴǘŞƎǊŀǘƛƻƴ ŘΩƻōƧŜŎǘƛŦǎ ŘŜ ƭƻƴƎ ǘŜǊƳŜ Ŝǘ ŘŜ 
ǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜ 9{D Řŀƴǎ ƭŜ ƳŀƴŘŀǘ ŘŜǎ ƎŜǎǘƛƻƴƴŀƛǊŜǎ ŘΩŀŎǘƛŦǎΦ 
 
tƻǳǊǘŀƴǘΣ ƭŜ ŘŜǾƻƛǊ ŦƛŘǳŎƛŀƛǊŜ ǘŜƭ ǉǳΩƛƭ Ŝǎǘ ŀŎǘǳŜƭƭŜƳŜƴǘ ŘŞŦƛƴƛ ǇƻǳǊǊŀƛǘ ƛƴǾŜǊǎŜƳŜƴǘ ŦƻǳǊƴƛǊ ǳƴ ŀǊƎǳƳŜƴǘŀƛǊŜ 
ǇƻǳǊ ǊŞŘǳƛǊŜ ƭΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ Řŀƴǎ ƭŜǎ ŀŎǘƛŦǎ Ł ŞƴŜǊƎƛŜ ŦƻǎǎƛƭŜΦ [Ŝ ƴƛǾŜŀǳ ŀŎǘǳŜƭ ŘΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ Ŝƴ 
énergies fossiles pourrait en effet être considéré comme une rupture du devoir fiduciaire, car il revient à 

                                            
68 Sabine Montagne, Les Fonds de pension. Entre protection sociale et spéculation financière, Odile Jacob, 2006, 301 p. 
69 Share Action. Protecting Our Best Interests: Rediscovering Fiduciary Duty, 2011.  
70 Share Action. The Enlightened Shareholder Clarifying ƛƴǾŜǎǘƻǊǎΩ ŦƛŘǳŎƛŀǊȅ ŘǳǘƛŜǎΣ нлмнΦ 
71 Kay John. The Kay Review of UK Equity Markets and Long-Term Decision Making, 2012. 
72 The Law Commission. Fiduciary Duties of Investment Intermediaries. Law Com n° 350, 2014. 
73  Commission européenne, Avis de marché ENV.F.1/ETU/2014/0002 du 17 avril 2014 disponible sur : 
https://etendering.ted.europa.eu/cft/cft-display.html?cftId=470&locale=fr 

https://etendering.ted.europa.eu/cft/cft-display.html?cftId=470&locale=fr
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parier sur un maintien des énergies fossiles, ce qui constitue un riǎǉǳŜ ǎƛ ƭΩƻƴ ŜǎǘƛƳŜ ǉǳŜ ƭŜǎ ƻōƧŜŎǘƛŦǎ Ŝǘ 
politiques climatiques sont crédibles. Les paris implicites des fonds de pension, dont la plupart sont 
pourtant publics, seraient ainsi en contradiction avec les engagements climatiques pris par les Etats. Dans 
une ǘŜƭƭŜ ŀƴŀƭȅǎŜΣ ƭŜ ǇǊƻŎŜǎǎǳǎ ŘΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ ŘŜ ƭŀ ǇƭǳǇŀǊǘ ŘŜǎ ƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜǳǊǎ ƛƴǎǘƛǘǳǘƛƻƴƴŜƭǎ ǊŞǾŝƭŜ ǳƴŜ 
ǎŞǊƛŜ ŘŜ ǇǊŀǘƛǉǳŜǎ ǉǳŜǎǘƛƻƴƴŀōƭŜǎΣ ŦƻƴŘŀƳŜƴǘŀƭŜƳŜƴǘ ƛƴŎƻƳǇŀǘƛōƭŜǎ ŀǾŜŎ ƭŀ ǇƻǳǊǎǳƛǘŜ ŘŜ ƭΩƛƴǘŞǊşǘ 
financier des bénéficiaires et en fin de compte des détŜƴǘŜǳǊǎ ŘΩŀŎǘƛŦǎ. 

 

 

c. Une pratique novatrice et prometteuse : les “Green Credit 
Guidelines“ en Chine 

 
[Ŝǎ άGreen Credit Guidelinesά ό[ƛƎƴŜǎ 5ƛǊŜŎǘǊƛŎŜǎ ǎǳǊ ƭŜ /ǊŞŘƛǘ ±ŜǊǘύ établies par le gouvernement chinois 
comportent trente articles destinés à promouvoir la croissance du crédit vert dans les grandes institutions 
ŦƛƴŀƴŎƛŝǊŜǎΦ /Ŝǎ ƳŜǎǳǊŜǎ ƻƴǘ ŞǘŞ ǇǊƛǎŜǎ Ŝƴ ŦŞǾǊƛŜǊ нлмнΦ 9ƭƭŜǎ ǎΩŀǇǇƭƛǉǳŜƴǘ ŀǳȄ ōŀƴǉǳŜǎ ƻǇŞǊŀƴǘ Ŝƴ /ƘƛƴŜΣ ȅ 
compris les banques coopératives et les banques rurales. Le régulateur financier chinois (China Banking 
Regulatory Commission, CBR/ύ Ŝǎǘ Ŝƴ ŎƘŀǊƎŜ Řǳ ǎǳƛǾƛ Ŝǘ ŘŜ ƭΩŀǇǇƭƛŎŀǘƛƻƴ ŘŜǎ DǊŜŜƴ /ǊŜŘƛǘ DǳƛŘŜƭƛƴŜǎΦ  
 
[Ŝ ŎƘƻƛȄ ŘΩŀŘƻǇǘŜǊ ŘŜǎ ƭƛƎƴŜǎ ŘƛǊŜŎǘǊƛŎŜǎ Ŝǎǘ ŎŜƭǳƛ ŘΩǳƴ ǘŜȄǘŜ ƧǳǊƛŘƛǉǳŜƳŜƴǘ ƴƻƴ ŎƻƴǘǊŀƛƎnant. Cette 
dimension est cependant à relativiser dans le contexte politique chinois : les plus grosses banques sont 
ǇǳōƭƛǉǳŜǎΣ Ŝǘ ƭŜ ŎƻƴǘǊƾƭŜ ŘŜ ƭΩ9ǘŀǘ ǎǳǊ ƭΩŞŎƻƴƻƳƛŜ Ŝǎǘ ǘǊŝǎ ƛƳǇƻǊǘŀƴǘΦ 5Ŝ ǇƭǳǎΣ ƭŜǎ ƭƛƎƴŜǎ ŘƛǊŜŎǘǊƛŎŜǎ 
pourraient être prolongées par un texte juridiquement contraignant dans le futur. 
 
[Ŝǎ ŀǳǘƻǊƛǘŞǎ ŎƘƛƴƻƛǎŜǎ ƴŜ ǎŜ ŎƻƴǘŜƴǘŜƴǘ Ǉŀǎ ŘΩǳƴ ǎƛƳǇƭŜ ŜƴƎŀƎŜƳŜƴǘ ŦƻǊƳŜƭ ŘŜ ƭŀ ǇŀǊǘ ŘŜǎ ōŀƴǉǳŜǎΦ 9ƭƭŜǎ 
ƻƴǘ ŀŎŎƻƳǇŀƎƴŞ ƭŜǎ ƭƛƎƴŜǎ ŘƛǊŜŎǘǊƛŎŜǎ ŘΩƻōƭƛƎŀǘƛƻƴǎ ŘŜ ǊŜǇƻǊǘƛƴƎΦ /Ŝǎ ƻōƭƛƎŀǘƛƻƴǎ ǇǊŜƴƴŜƴǘ ǘƻǳǘ 
simplement la forme de deux fichiers ǎƛƳǇƭŜǎ ŘŜ ǘȅǇŜ άǘŀōƭŜǳǊά que les autorités chinoises distribuent aux 
ōŀƴǉǳŜǎ ƛƳǇƭŀƴǘŞŜǎ Ŝƴ /ƘƛƴŜΦ /ΩŜǎǘ ǳƴ ŜƴǎŜƳōƭŜ ŘŜ ǉǳŜǎǘƛƻƴǎ ǉǳƛ ƻōƭƛƎŜ ƭŜǎ ōŀƴǉǳŜǎ Ł ŦŀƛǊŜ Şǘŀǘ ŘŜ ƭŜǳǊ 
ŜȄǇƻǎƛǘƛƻƴ ŀǳȄ ǊƛǎǉǳŜǎ ǎƻŎƛŀǳȄ Ŝǘ ŜƴǾƛǊƻƴƴŜƳŜƴǘŀǳȄΣ ŘŜ ƭŜǳǊǎ ŀŎǘƛƻƴǎ ǇƻǳǊ ƭŜ ŦƛƴŀƴŎŜƳŜƴǘ ŘŜ ƭΩŞŎƻƴƻƳƛŜ 
bas carboneΣ ŘŜ ƭŜǳǊǎ ǇǊƻŎŜǎǎǳǎ ƛƴǘŜǊƴŜǎ ŘŜ ŘŞŎƛǎƛƻƴΣ ŘŜ ƭΩŀŘƻǇǘƛƻƴ ŘŜ ǇǊƛƴŎƛǇŜǎ ƛƴǘŜǊƴŀǘƛƻƴŀǳȄ, etc. Pour 
ŎƘŀǉǳŜ ŀǊǘƛŎƭŜ ŘŜǎ ƭƛƎƴŜǎ ŘƛǊŜŎǘǊƛŎŜǎΣ ǇƭǳǎƛŜǳǊǎ ǉǳŜǎǘƛƻƴǎ ǇŜǊƳŜǘǘŜƴǘ ŘΩŞǾŀƭǳŜǊ ƭŜǎ ƳŜǎǳǊŜǎ ǇǊƛǎŜǎ ǇŀǊ ƭŜǎ 
banques afin de se mettre en conformité avec le texte. 

 
On y trouve par exemple des questions sur les 
ǾƻƭǳƳŜǎ ŘΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ Řŀƴǎ ŎŜǊǘŀƛƴes industries 
bas carbone, et les réductions d'émissions de GES* 
correspondantes. En plus des questions quantitatives 
ŦƛƎǳǊŜƴǘ ŘŜǎ ǉǳŜǎǘƛƻƴǎ ŘΩƻǊŘǊŜ ǉǳŀƭƛǘŀǘƛŦ ǎǳǊ ƭŀ 
ƎƻǳǾŜǊƴŀƴŎŜ ŘŜ ƭŀ ōŀƴǉǳŜΣ ƭΩŀŘƻǇǘƛƻƴ ŘŜ ǎǘŀƴŘŀǊŘǎ 
internationaux, etc. Ainsi, un principe général comme 
la meilleure prise en compte du risque social et 
environnemental se traduit par un ensemble de 
questions détaillées. Sur chaque point, la banque doit 
indiquer si elle est en conformité, en cours 
ŘΩŀƭƛƎƴŜƳŜƴǘΣ ǇŜǳ ŀƭƛƎƴŞŜΣ ƻǳ ǎƛ ƭŜ Ǉƻƛƴǘ ƴΩŜǎt pas 
applicable.  
 
Le reporting a lieu chaque année au mois de mai. Il 
semble que la première phase de reporting ait révélé 
de grandes distorsions dans la façon dont les banques 
ŘŞŦƛƴƛǎǎŀƛŜƴǘ ƭŜǎ ŎǊŞŘƛǘǎ ǾŜǊǘǎΦ !Ŧƛƴ ŘΩƘŀǊƳƻƴƛǎŜǊ ƭŜǎ 

Figure 1. La circulation des données 
environnementales dans le cadre du reporting 
en Chine

 
Source : Analysis on Green Credit in China. Nana ZHAO, 
Xue-jun XU.  
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définitions retenues, le régulateur a publié en décembre 2014 une circulaire visant à mieux comprendre 
comment les banques appliquent les Guidelines74Φ ±ƛǎƛōƭŜƳŜƴǘΣ ƭŜ ǊŞƎǳƭŀǘŜǳǊ ƴŜ ǘŜƴǘŜ ŘƻƴŎ Ǉŀǎ ŘΩƛƳǇƻǎŜǊ 
ex nihilo ses standards : il laisse dans un premier temps les acteurs opérer selon leur propre appréciation, 
Ǉǳƛǎ ƛƭ ƛƴǘǊƻŘǳƛǘ ǇŜǳ Ł ǇŜǳ ŘŜǎ ƳŜǎǳǊŜǎ ŘΩƘŀǊƳƻƴƛǎŀǘƛƻƴ ǎΩŀǇǇǳȅŀƴǘ ǎǳǊ ƭŜǎ ƳŜƛƭƭŜǳǊŜǎ ǇǊŀǘƛǉǳŜǎ ŘŜ 
reporting. 
 
tƻǳǊ ŎŜƭŀΣ ǳƴ ǎȅǎǘŝƳŜ ŘΩŞŎƘŀƴƎŜ ŘΩƛƴŦƻǊƳŀǘƛƻƴǎ όǾƻƛǊ ŦƛƎǳǊŜ Ŏƛ-contre) a été mis en place entre données 
enviǊƻƴƴŜƳŜƴǘŀƭŜǎ ǊŜŎǳŜƛƭƭƛŜǎ ǇŀǊ ƭŜ ƳƛƴƛǎǘŝǊŜ ŘΩǳƴŜ ǇŀǊǘΣ Ŝǘ ŘƻƴƴŞŜǎ ŘŜ ŎǊŞŘƛǘ ǊŜŎǳŜƛƭƭƛŜǎ ǇŀǊ ƭŜǎ ōŀƴǉǳŜǎ 
ŘΩŀǳǘǊŜ ǇŀǊǘΦ  
 
L'exemple chinois illustre la capacité juridique et technique des régulateurs à utiliser la réglementation 
financière pour introduire des obligations de reporting et de transparence pour exercer une influence sur 
ƭŜǎ ŘŞŎƛǎƛƻƴǎ ŘΩƛƴǾŜǎǘƛssement prises par les banques. 
 

d. Le cadre comptable et de reporting 

 
La richesse produite par une entreprise ƻǳ ǳƴ Ǉŀȅǎ ƴΩŜǎǘ Ǉŀǎ ǳƴŜ ŘƻƴƴŞŜ ŀōǎƻƭǳŜ. La comptabilité permet 
certes de calculer les grandeurs-clé : profit, excédent brut, marge, etc. Mais ces éléments reposent sur un 
certain nombre de conventions, définies par la réglementation. La comptabilité permet aussi de 
ǎȅƴǘƘŞǘƛǎŜǊ ƭΩƛƴŦƻǊƳŀǘƛƻƴ ǎǳr une entreprise et de la diffuser au marché et au régulateur. Enfin, et en 
particulier pour les entreprises financières, la comptabilité traduit une approche du risque et renvoie donc 
ŀǳȄ ǊŝƎƭŜǎ ƛƴǘŜǊƴŜǎ ƎƻǳǾŜǊƴŀƴǘ ƭΩŀŎǘƛǾƛǘŞ ŘŜǎ ƛƴǎǘƛǘǳǘƛƻƴǎ ŦƛƴŀƴŎƛŝǊŜǎΦ 
 
{ƻǳǎ ƭŀ ǇǊŜǎǎƛƻƴ ŘŜǎ ƳŀǊŎƘŞǎ ŦƛƴŀƴŎƛŜǊǎΣ ǉǳƛ ƻƴǘ ōŜǎƻƛƴ ŘΩƛƴŦƻǊƳŀǘƛƻƴǎ ŎƻƳǇŀǊŀōƭŜǎ ŀŦƛƴ ŘŜ ǇǊƻŎŞŘŜǊ Ł 
ƭΩŀƴŀƭȅǎŜ ŦƛƴŀƴŎƛŝǊŜ ŘŜǎ ŞƳŜǘǘŜǳǊǎ ŘŜ ǘƛǘǊŜǎΣ ƭŜǎ ƴƻǊƳŜǎ ŎƻƳǇǘŀōƭŜǎ ǎƻƴǘ ŎƻƴǎǘŀƳƳŜƴǘ ǊŞŦƻǊƳŞŜǎ ŀŦƛƴ ŘŜ 
ǎΩŀŘŀǇǘŜǊ ŀǳȄ ŞǾƻƭǳǘƛƻƴǎ ŞŎƻƴƻƳƛǉǳŜǎ Ŝǘ technologiques, et de permettre une meilleure harmonisation 
aux échelles européenne et mondiale. Deux questions fondamentales doivent être traitées dans le cadre 
ŘŜ ŎŜ ǇǊƻŎŜǎǎǳǎ ŘΩƘŀǊƳƻƴƛǎŀǘƛƻƴ : 
 

¶ /ƻƳƳŜƴǘ ǇŀǊǾŜƴƛǊ Ł ƭΩƛƳŀƎŜ ƭŀ Ǉƭǳǎ ŦƛŘŝƭŜ ǇƻǎǎƛōƭŜ ŘŜ ƭŀ ŎǊŞŀǘƛƻƴ ŘŜ ǊƛŎƘŜǎǎŜ ŘΩǳƴŜ ŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜΣ ȅ 
compris lorsque celle-ci se fait en consommant des ressources naturelles finies ou en émettant des 
GES* ?  

¶ Comment ƭŜǎ ŘƻƴƴŞŜǎ ŜƴǾƛǊƻƴƴŜƳŜƴǘŀƭŜǎ ŦƻǳǊƴƛŜǎ ǇŀǊ ƭŜǎ ŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜǎ ǎΩŀǊǘƛŎǳƭŜƴǘ-elles avec les 
données financières ? Sont-ŜƭƭŜǎ ƛƴǘŞƎǊŞŜǎ Řŀƴǎ ǳƴ ŎŀŘǊŜ ŘΩƛƴǘŜǊǇǊŞǘŀǘƛƻƴ ŎƻƳƳǳƴ ƻǳ ǎƻƴǘ-elles 
interprétées de façon autonome ? 
 

De plus, toute réforme doit porter à la fois sur les entreprises non financières et les entreprises financières. 
Pour ces dernières, les banques publiques ǇŜǳǾŜƴǘ ŦŀƛǊŜ ƭΩƻōƧŜǘ ŘΩŀǾŀƴŎŞŜǎ Ǉƭǳǎ ǊŀǇƛŘŜǎ Ŝǘ ǎŜǊǾƛǊ 
dΩexemples qui montrent la voie à suivre. 

 

i. Conventions comptables de valorisation des actifs de marché et 
horizons de long-terme 

 
Depuis 2008, la crise financière a fait ressurgir un débat sur les normes comptables. Le point le plus 
emblématique de ce débat est la valorisation des actifs financiers : faut-il les valoriser à leur valeur 
historiqueϝ όǾŀƭŜǳǊ ŘΩŀŎƘŀǘ Řǳ ōƛŜƴύ, comme le préconise une « tradition » continentale, ou à leur valeur 
de marché (fair value*), conformément à une tradition anglo-saxonne ? 

                                            
74 BankTrack & Friends of the Earth, China Sustainable Finance Newsletter, Issue #17, 2013.  
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La fair value Ŝǎǘ ŀŎŎǳǎŞŜ ŘΩşǘǊŜ ǇǊƻŎȅŎƭƛǉǳŜ : les variations de prix des actifs se reflètent immédiatement 
dans les bilans, ce qui provoque une répercussion immédiate des bulles et des crises sur le bilan des 
institutions financières. En face, la valorisation au coût historique peut aboutir à des écarts durables entre 
ƭŀ ǾŀƭŜǳǊ ŘΩǳƴ ŀŎǘƛŦ ŀǳ ōƛƭŀƴ Ŝǘ ǎŀ ǾŀƭŜǳǊ ǊŞŜƭƭŜΣ ƴƻǘŀƳƳŜƴǘ ǎƛ ŎŜǘ ŀŎǘƛŦ Ŝǎǘ ŘŞǘŜƴǳ ƭƻƴƎǘŜƳǇǎ ƻǳ Ŧŀƛǘ ƭΩƻōƧŜǘ 
de modifications de prix importantes. 
 
9ƴ нллрΣ ǇƻǳǊ ǎΩƻǇǇƻǎŜǊ Ł ƭŀ ǇǊƛǎŜ ŘŜ ǊƛǎǉǳŜ ŜȄŎŜǎǎƛǾŜ ǉǳΩŜƴŎƻǳǊŀƎŜǊŀƛǘ ƭŀ fair value, la Commission 
européenne a émis une réserve sur la norme internationale IAS 39, qui traite de la comptabilisation et de 
ƭΩŞǾŀƭǳŀǘƛƻƴ ŘŜǎ ƛƴǎǘǊǳƳŜƴǘǎ ŦƛƴŀƴŎƛŜǊǎΦ 9ƴ ƧǳƛƭƭŜǘ нлмпΣ ƭΩL!{. όInternational Accounting Standards Board) a 
publié la norme IFRS 9, qui rentrera en vigueur le 1er janvier 2018 et remplacera IAS 3975. Cette réforme 
introduit la notion de « pertes attendues », qui oblige à cƻǊǊƛƎŜǊ Ǉƭǳǎ ǊŀǇƛŘŜƳŜƴǘ ƭŀ ǾŀƭƻǊƛǎŀǘƛƻƴ ŘΩǳƴ ŀŎǘƛŦ 
ŦƛƴŀƴŎƛŜǊ ƭƻǊǎǉǳΩǳƴ ǊƛǎǉǳŜ ŘŜ ŘŞŦŀǳǘ ŀǇǇŀǊŀƞǘΦ 
 
Ces débats montrent que les conventions comptables représentent un enjeu important. Elles influencent 
ƭŀ ƎŜǎǘƛƻƴ Ŝǘ ƭŀ ǇŜǊŎŜǇǘƛƻƴ ŘŜǎ ǊƛǎǉǳŜǎ ŦƛƴŀƴŎƛŜǊǎΦ [Ŝ tŀǊƭŜƳŜƴǘ ŜǳǊƻǇŞŜƴ ƴŜ ǎΩŜǎǘ Ǉŀǎ ŜƴŎƻǊŜ ǇǊƻƴƻƴŎŞ ǎǳǊ 
la norme IFRS 9, mais le précédent de 2005 montre que les autorités européennes ont la capacité de peser 
sur le sujet et même de rejeter des normes comptables internationales qui pourraient menacer la stabilité 
financière. En ce qui concerne la finance climat, Ŝǘ ǎƛ ƭΩƻƴ ŀŘƳŜǘ ǉǳŜ ƭŜ ŎƻǳǊǘ-termisme* tend à favoriser 
ƭŜǎ ŞƴŜǊƎƛŜǎ ŦƻǎǎƛƭŜǎ ǇŀǊ ǊŀǇǇƻǊǘ ŀǳȄ ǎƻǳǊŎŜǎ ŘΩŞƴŜǊƎƛŜ ōŀǎ-carbone, il est essentiel que les normes 
ŎƻƳǇǘŀōƭŜǎ ƴΩŀōƻǳǘƛǎǎŜƴǘ Ǉŀǎ Ł ǎǳǊǾŀƭƻǊƛǎŜǊ ƭŀ ǊŜƴǘŀōƛƭƛǘŞ Ł ŎƻǳǊǘ ǘŜǊƳŜ. Les investisseurs et les 
régulateurs doivent pouvoir évaluer un bilan selon un horizon temporel durable et pas seulement à 3-5 
ansΣ ŀǳ ǊƛǎǉǳŜ ŘŜ ǇŞƴŀƭƛǎŜǊ ƭΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ Ł ƭƻƴƎ ǘŜǊƳŜ. 
 
Dans leur rapport commun sur la mobilisation des financements pour le climat, Pascal Canfin et Alain 
Grandjean proposent ainsi que «  ƭŀ CǊŀƴŎŜ ŘŜƳŀƴŘŜΣ ŀǾŜŎ ŘΩŀǳǘǊŜ ǇŀȅǎΣ ǉǳŜ ƭŀ révision ǇŀǊ ƭΩL!{. [Bureau 
international des normes comptables] des normes comptables internationales prenne en compte les enjeux 
climatiques en lien par exemple avec la valeur des actifs dans un scénario +2°C ». 
 
5Ŝ ƳşƳŜΣ ǳƴ ǊŀǇǇƻǊǘ ǇƛƭƻǘŞ ǇŀǊ ƭŀ /ƻƳƳƛǎǎƛƻƴ 9ǳǊƻǇŞŜƴƴŜΣ ŀǳǉǳŜƭ нϲƛƛ ŀ ŎƻƴǘǊƛōǳŞ ǎǳǊ ŘΩŀǳǘǊŜǎ ŀǎǇŜŎǘǎΣ 
recommande « ŘΩŜȄǇƭƻǊŜǊ Řŀƴǎ ǉǳŜƭƭŜ ƳŜǎǳǊŜ ƭŜǎ ƴƻǊƳŜǎ ŎƻƳǇǘŀōƭŜǎΣ Ŝǘ Ŝƴ ǇŀǊǘƛŎǳƭƛŜǊ ƭΩǳǘƛƭƛǎŀǘƛƻƴ ŘŜ ƭŀ ŦŀƛǊ 
value par rapport aux approches liées à la valeur historique, peuvent évoluer pour intégrer les facteurs de 
long terme »76 A ce stade cependant, il est difficile de se prononcer sur la manière de relier enjeux 
comptables et objectifs climatiques. Les auteurs se contentent donc de suggérer la mise en place de 
ƎǊƻǳǇŜǎ ŘŜ ǊŞŦƭŜȄƛƻƴǎΣ Ŝƴ ƭΩŀōǎŜƴŎŜ ŘŜ ζ recommandations précises sur la nature des changements à 
opérer dans les règles comptables ». 

 

ii. Enjeu comptable de la prise en compte des externalités 

 
Selon la théorie économique standard, les entreprises ont pour fonction première de maximiser leur 
valeur actionnariale, et donc leurs profits actuels et espérés. La prise en compte des problématiques extra-
financières, y compris environnementales, se heurte parfois à cet impératif de maximiǎŀǘƛƻƴΦ hǊ ƭΩŀŎǘƛƻƴ 
ŘΩǳƴŜ ŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜ ŀ ŘŜǎ ŜŦŦŜǘǎ ǎǳǊ ƭΩŜƴǾƛǊƻƴƴŜƳŜƴǘ et la société Υ ƻƴ ǇŀǊƭŜ ŘΩŜȄǘŜǊƴŀƭƛǘŞǎΦ [ΩŀōǎŜƴŎŜ ŘŜ ǇǊƛǎŜ 
en compte des externalités aboutit à un équilibre sous-optimal dans lequel chaque entreprise maximise 
son profit, mais aux dépens du bien-être global. 
 
Pour répondre à ces difficultés, une voie intéressante consisterait à faire évoluer les principes de la 

                                            
75 IASB. Communiqué de presse du 24 Juillet 2014. Disponible sur : http://www.ifrs.org/Alerts/PressRelease/Pages/IASB-
completes-reform-of-financial-instruments-accounting-July-2014.aspx  
76 DG Climat, Shifting Private Finance towards Climate-Friendly Investments, 2015.  
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ŎƻƳǇǘŀōƛƭƛǘŞΦ 9ƴ ŜŦŦŜǘΣ ƭŀ ǾŀƭŜǳǊ ŘΩǳƴŜ ŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜ ƴΩŜǎǘ ŘŞŦƛƴƛŜ ǉǳŜ ǇŀǊ ƭŜǎ ŎƻƴǾŜƴǘƛƻƴǎ ŎƻƳǇǘŀōƭŜǎΣ Ŝǘ 
ƭΩƻōƧŜŎǘƛŦ ŘŜ ƳŀȄƛƳƛǎŀtion de la valeur pourrait alors devenir un outil permettant naturellement dΩƻǊƛŜƴǘŜǊ 
les entreprises vers un développement « durable », au sens de sa capacité à ne pas épuiser les ressources 
dont il se nourritΦ Lƭ ǎΩŀƎƛǘ ŘΩƻǇŞǊŜǊ ǳƴ ζ retournement contre le capitalisme financier des règles de 
prudence de la comptabilité traditionnelle des entreprises »77. 
 
Ce courant est proche de la « Triple Bottom Line » (triple performance) de John Elkington78. Selon cette 
ǇǊƻǇƻǎƛǘƛƻƴΣ ƭΩŞǾŀƭǳŀǘƛƻƴ ŘŜ ƭŀ ǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜ ŘŜ ƭΩentreprise doit reposer sur trois critères : 
ƭΩŜƴǾƛǊƻƴƴŜƳŜƴǘŀƭΣ ƭŜ ǎƻŎƛŀƭΣ Ŝǘ ƭΩŞŎƻƴƻƳƛǉǳŜΦ 
 
{ΩŀƎƛǎǎŀƴǘ ŘŜ ƭΩŜƴǾƛǊƻƴƴŜƳŜƴǘΣ ǳƴ ŎƘŀƳǇ ŘŜ ǊŜŎƘŜǊŎƘŜ ǘŜƴǘŜ ŘŜǇǳƛǎ ǳƴŜ ǾƛƴƎǘŀƛƴŜ ŘΩŀƴƴŞŜǎ ŘŜ ŘŞǾŜƭƻǇǇŜǊ 
la comptabilité environnementale (CE), soit un ensemble de techniques permettant de faire état de 
ƭΩƛƳǇŀŎǘ ŘΩǳƴ ŀŎǘŜǳǊ ŞŎƻƴƻƳƛǉǳŜ ǎǳǊ ǎƻƴ ŜƴǾƛǊƻƴƴŜƳŜƴǘΣ ŀŦƛƴ ŘΩŜƴ ƛƴŦƻǊƳŜǊ ƭŀ ƎŜǎǘƛƻƴ Ŝǘ ǎƛ ǇƻǎǎƛōƭŜ 
ŘΩŀŘŀǇǘŜǊ ŎŜǘǘŜ ƎŜǎǘƛƻƴ Ł ǳƴ ƻōƧŜŎǘƛŦ ŘŜ ŘŞǾŜƭƻǇǇŜƳŜƴǘ ŘǳǊŀōƭŜ. Au-ŘŜƭŁ ŘΩƛƴŘƛŎŀǘŜǳǊǎ ǎƛƳǇƭŜǎ 
όŎƻƴǎƻƳƳŀǘƛƻƴ ŘΩŜŀǳΣ ǇǊŞƭŝǾŜƳŜƴǘ ŘŜ ǊŜǎǎƻǳǊŎŜǎ ŞǇǳƛǎŀōƭŜǎΣ ŎƻƴǎƻƳƳŀǘƛƻƴ ŘΩŞƴŜǊƎƛŜύΣ ƭΩǳǘƛƭƛǎŀǘƛƻƴ 
ŘΩƻǳǘƛƭǎ ŎƻƳǇǘŀōƭŜǎ ǎŜ ƘŜǳǊǘŜ Ł ƭŀ ŘƛŦŦƛŎǳƭǘŞ ŘŜ ǉǳŀƴǘƛŦƛŜǊ Ŝǘ ŘŜ ŎƻƳǇŀǊŜǊ ŘŜǎ ǇƘŞƴƻƳŝƴŜǎ ƴŀǘǳǊŜƭǎ. Le 
sujet tend très rapidement à ǎΩŞƭŀǊƎƛǊ Ł ƭŀ ǇǊƛǎ Ŝƴ ŎƻƳǇǘŜ ŘΩŞƭŞƳŜƴǘǎ ǉǳŀƭƛǘŀǘƛfs, à des processus, ou à des 
systèmes non quantifiables. Dès lors, « la CE dépasse le champ de la comptabilité et il est difficile de 
considérer toutes les techniques de CE comme des innovations comptables »79. 
 
Cependant, les principes consistant à prendrŜ Ŝƴ ŎƻƳǇǘŜ ƭΩŞǘŀǘ ŘŜ ƭΩŜƴǾƛǊƻƴƴŜƳŜƴǘ Ŝǘ ƭΩŞǇǳƛǎŜƳŜƴǘ ŘŜǎ 
ressources pourraient être appliqués à la comptabilité des entreprises, voire à la comptabilité nationale. 
/ΩŜǎǘ ƳşƳŜ Řŀƴǎ ŎŜ ŘƻƳŀƛƴŜ ǉǳŜ ƭΩƻƴ ƻōǎŜǊǾŜ ƭŜǎ ŞǾƻƭǳǘƛƻƴǎ ƭŜǎ Ǉƭǳǎ ǊŀǇƛŘŜǎΦ [Ŝǎ ƭƛƳƛǘŜǎ Řǳ PIB comme 
indicateur de la richesse sont dénoncées par certains économistes depuis les années 198080. De nombreux 
indicateurs ont été proposés pour remplacer le PIB, souvent sous la forme de composites agrégeant 
ŘƛŦŦŞǊŜƴǘǎ ƛƴŘƛŎŀǘŜǳǊǎ ǇǊŞŜȄƛǎǘŀƴǘǎ όtL.Σ ǘŀǳȄ ŘŜ ŎƘƾƳŀƎŜΣ ǘŀǳȄ ŘΩŀƭǇƘŀōŞǘƛǎŀǘƛƻƴΣ ŜǎǇŞǊŀƴŎŜ ŘŜ ǾƛŜΣ ŜǘŎΦύΦ 
 
aŀƛǎ ŎŜǘǘŜ ƎŞƴŞǊŀǘƛƻƴ ŘΩƛƴŘƛŎŀǘŜǳǊǎ agrégés ne prend pas en compte le caractère épuisable des ressources 
naturelles. Pour M. Aglietta81 il faudra « ǊŀŘƛŎŀƭŜƳŜƴǘ ǘǊŀƴǎŦƻǊƳŜǊ ƭŀ ŎƻƳǇǘŀōƛƭƛǘŞ ƴŀǘƛƻƴŀƭŜΣ ŀǳƧƻǳǊŘΩƘǳƛ 
système de comptes de recettes et de dépenses axé sur le PIB, en un système de comptabilité de la richesse, 
qui met en avant un concept du capital étendu englobant tous les actifs contribuant au bien-être social et 
ŀǎǎƻŎƛŀƴǘ ǳƴŜ ƳŜǎǳǊŜ ŘŜ ƭΩŞǇŀǊƎƴŜ ϦŀǳǘƘŜƴǘƛǉǳŜϦ ».82 De même, selon T. Piketty83, « Comptabiliser le 
capital naturel est un ŜƴƧŜǳ ŎŜƴǘǊŀƭΦ ώΧϐ  {ƛ ƻƴ ŀǳƎƳŜƴǘŜ ŘŜ нϲ/ ƭŀ ǘŜƳǇŞǊŀǘǳǊŜ ŘŜ ƭŀ ǇƭŀƴŝǘŜ ŘΩƛŎƛ ŎƛƴǉǳŀƴǘŜ 
ŀƴǎΣ ŎŜ ƴΩŜǎǘ Ǉƭǳǎ ǳƴ ƧŜǳ ŘΩŞŎǊƛǘǳǊŜ Η [Ŝ tL. ƴΩŀ ƧŀƳŀƛǎ ŘŜ ǎŜƴǎΦ ώΧϐ Lƭ Ŧŀǳǘ ǇǊŜƴŘǊŜ Ŝƴ ŎƻƳǇǘŜ ŎŜ ǉǳΩƻƴ ŀ 
détruit, comptabiliser le capital naturel. » 
 
Dans cette veineΣ ƭŀ .ŀƴǉǳŜ aƻƴŘƛŀƭŜ ǇǳōƭƛŜ ŘŜǇǳƛǎ нллс ƭΩŞǇŀǊƎƴŜ ƴŜǘǘŜ ŀƧǳǎǘŞŜ des pays, définie comme 
« l'épargne nette nationale plus les dépenses en éducation, moins l'épuisement en énergie, en minéraux et 
en ressources forestières et moins les dommages causés par le dioxyde de carbone et les émissions de 
particules »84. Cet indicateur correspond à une vision relativement optimiste, dans laquelle les pays 
ŘŞǾŜƭƻǇǇŞǎ ƻƴǘ ǳƴŜ ŞǇŀǊƎƴŜ ƴŜǘǘŜ ǇƻǎƛǘƛǾŜΣ Ŝǘ ƭŜǎ Ǉŀȅǎ Ŝƴ ŘŞǾŜƭƻǇǇŜƳŜƴǘ ŘŜǎ ǘŀǳȄ ŘΩŞǇŀǊƎƴŜ ǘǊŝǎ ŞƭŜǾŞǎ 

                                            
77 Richard Jacques. Comptabilité et développement durable, 2012.  
78 Elkinton John. Partnerships from cannibals with forks: The triple bottom line of 21 st-century business, 1998.  
79 Jean-Philippe Lafontaine, « Les techniques de comptabilité environnementale, entre innovations comptables et innovations 
managériales », Comptabilité - Contrôle ς Audit, 2003. 
80 Stiglitz Joseph Eugene, Sen Amartya & Fitoussi Jean-Paul. Rapport de la Commission sur  la mesure des performances 
économiques et du progrès social, 2009. 
81 Aglietta Michel. Croissance durable: mesurons-nous bien le défi ?, 2011.  
82 Aglietta Michel & Hourcade Jean-Charles. Un mécanisme pour la relance verte, 2012.  
83 Reporterre. La dette publique est une blague ! La vraie dette est celle du capital naturel. Entretien avec Thomas Piketty , 2 Juin 
2015  
84 Données disponible sur :  http://donnees.banquemondiale.org/indicateur/NY.ADJ.SVNG.GN.ZS 
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(>30% pour la Chine).85 
 
En France, depuis la loi ǇƻǊǘŀƴǘ ŜƴƎŀƎŜƳŜƴǘ ƴŀǘƛƻƴŀƭ ǇƻǳǊ ƭΩŜƴǾƛǊƻƴƴŜƳŜƴǘ de juillet 2010, 15 indicateurs 
phares associés directement aux enjeux de la stratégie nationale de développement durable (niveau 1), 4 
indicateurs de contexte économique et social et 35 indicateurs complémentaires en lien avec les choix 
ǎǘǊŀǘŞƎƛǉǳŜǎ όƴƛǾŜŀǳ нύ ǇŜǊƳŜǘǘŜƴǘ ŘΩŞǾŀƭǳŜǊ ƭŀ ǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜ Řǳ Ǉŀȅǎ Ŝƴ ǘŜǊƳŜǎ ŘŜ ŘŞǾŜƭƻǇǇŜƳŜƴǘ 
durable86.  
 
/ŜǊǘŀƛƴǎ ŀǳǘŜǳǊǎ ǇǊƻǇƻǎŜƴǘ ŘΩŀƭƭŜǊ ŜƴŎƻǊŜ Ǉƭǳǎ ƭƻƛƴΦ {Ŝƭƻƴ ŜǳȄΣ ƛƭ ƴŜ Ŧŀǳǘ Ǉŀǎ ǎŞǇŀǊŜǊ ƭΩŜƴǾƛǊƻƴƴŜƳŜƴǘŀƭ Ŝǘ 
ƭŜ ǎƻŎƛŀƭ Řǳ ŦƛƴŀƴŎƛŜǊΦ {ƛƴƻƴΣ ŎŜƭŀ ǊŜǾƛŜƴǘ Ł Ŝƴ ŦŀƛǊŜ ŘŜǎ ŎǊƛǘŝǊŜǎ ŘƛǎǘƛƴŎǘǎΣ ǉǳƛ ǊƛǎǉǳŜƴǘ ǘƻǳƧƻǳǊǎ ŘΩşǘǊŜ ǇƭŀŎŞǎ 
ŀǳ ǎŜŎƻƴŘ Ǉƭŀƴ ǇŀǊ ǊŀǇǇƻǊǘ Ł ƭŀ ƳŀȄƛƳƛǎŀǘƛƻƴ Řǳ ǇǊƻŦƛǘ ŘΩǳƴŜ ŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜΣ ƻǳ ŀǳ tL. ŘΩǳƴ ǇŀȅǎΦ ¦ƴ ǎȅǎǘŝƳŜ 
comptable réellement progressiste doit recourir aux mêmes méthodes pour évaluer les trois types de 
capitaux : financier, humain, et naturel. « Dans les pays développés, les actifs immatériels sont aussi 
conséquents que le capital fixe productif et ce sont les princiǇŀǳȄ ŦŀŎǘŜǳǊǎ ŘŜ ŎǊƻƛǎǎŀƴŎŜ ŘŜ ƭΩŞŎƻƴƻƳƛŜ Řǳ 
savoir. Par ailleurs, le capital naturel doit être évalué sur la base de sa rareté du point de vue de ses 
ŦƻƴŎǘƛƻƴǎ ŘŜ ǎƻǳǊŎŜ ŘŜ ǊŜǎǎƻǳǊŎŜǎ ǇǊƛƳŀƛǊŜǎΣ ŘΩŀōǎƻǊǇǘƛƻƴ ŘŜǎ ƎŀȊ Ł ŜŦŦŜǘ ŘŜ ǎŜǊǊŜ Ŝǘ ŘŜ ǇǊŞǎŜǊǾŀǘƛƻƴ ŘŜ la 
biodiversité »87. 
 
Pour Richard88Σ ƭŜǎ ǇǊƛƴŎƛǇŜǎ ŘŜ ƭΩŀƳƻǊǘƛǎǎŜƳŜƴǘ Řǳ ŎŀǇƛǘŀƭ ŘƻƛǾŜƴǘ ǎΩŀǇǇƭƛǉǳŜǊ ŀǳǎǎƛ ōƛŜƴ ŀǳ ŎŀǇƛǘŀƭ ƴŀǘǳǊŜƭ 
ǉǳΩŀǳ ŎŀǇƛǘŀƭ ŦƛƴŀƴŎƛŜǊΦ ¢ƻǳǘŜ ŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜ ŘƛǎǇƻǎŜ ŘΩǳƴ ŎŀǇƛǘŀƭ ƴŀǘǳǊŜƭ Ŝǘ ƘǳƳŀƛƴΣ ǉǳΩŜƭƭŜ Řƻƛǘ ŀǳǎǎƛ ŀƳƻǊǘƛǊ 
et conserver. Cela soulève un grand nombre de difficultés pratiques. En particulier, il est très difficile de 
ǇŀǎǎŜǊ ŘΩǳƴŜ ƭƻƎƛǉǳŜ Ƴƻƴƻ-objectif (maximisation de la valeur actionnariale sous contraintes du respect 
de normes sociales et environnementales) à une logique plurale, nécessairement plus riche, mais qui peut 
ŀōƻǳǘƛǊ Ł ǳƴ ŎŜǊǘŀƛƴ ƴƻƳōǊŜ ŘŜ ŎƻƴǘǊŀŘƛŎǘƛƻƴǎΦ 5Ŝ Ŧŀœƻƴ ƎŞƴŞǊŀƭŜΣ ƭΩŞŎƻƴƻƳƛŜ ŎƭŀǎǎƛǉǳŜ ǇǊƾƴŜ, suivant la 
« règle de Tinbergen », que pour toute politique économique, le nombre d'instruments soit égal au 
nombre d'objectifs visés.  
 
La prise en compte directe des externalités représente une approche différente de la plupart des autres 
outils de politique publique mis en avant dans cette étude. Elle consiste en effet à intégrer les 
préoccupations sociales et ŜƴǾƛǊƻƴƴŜƳŜƴǘŀƭŜǎ ŀǳ ǎŜƛƴ ƳşƳŜ ŘŜ ƭΩƻōƧŜŎǘƛŦ ŘŜ ƳŀȄƛƳƛǎŀǘƛƻƴ Řǳ ǇǊƻŦƛǘΣ ŘƻƴŎ 
à internaliser les externalitéǎ ŜƴǾƛǊƻƴƴŜƳŜƴǘŀƭŜǎ ŀǳ ƴƛǾŜŀǳ ŘŜ ƭΩŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜΦ !ǳ ŎƻƴǘǊŀƛǊŜΣ ƭŜǎ ŀǳǘǊŜǎ ƻǳǘƛƭǎ 
ŎƻƴǎƛǎǘŜƴǘ ŘΩǳƴŜ Ŧŀœƻƴ ƻǳ ŘΩǳƴŜ ŀǳǘǊŜ Ł ŘƻƴƴŜǊ ǳƴ ǇǊƛȄ ŀǳ ŎŀǊōƻƴŜ όŜȄǇlicitement avec les marchés 
carbone, ou implicitement à travers des incitations fiscales ou réglementaires), permettant ainsi aux 
entreprises de continuer à maximiser άuniquementά leur profit financier de long terme, puisque celui-ci 
ƛƴǘŞƎǊŜǊŀƛǘ ƭΩƛƳǇŀŎǘ ǎur le climat. 
 
On retrouve cette question de la séparation entre approche financière et extra-financière de 
ƭΩŜƴǾƛǊƻƴƴŜƳŜƴǘ ŀǾŜŎ ƭŀ ǇǊƻōƭŞƳŀǘƛǉǳŜ Řǳ ǊŜǇƻǊǘƛƴƎ 9{D : doit-il être considéré par les investisseurs 
comme une information autonome, un but en soi, ƻǳ ǳƴƛǉǳŜƳŜƴǘ ŎƻƳƳŜ ǳƴ ƻǳǘƛƭ ŘΩŞǾŀƭǳŀǘƛƻƴ ŘŜǎ 
ǊƛǎǉǳŜǎ ŦƛƴŀƴŎƛŜǊǎ Ŝǘ ƧǳǊƛŘƛǉǳŜǎ ƭƛŞǎ Ł ƭΩŜƴǾƛǊƻƴƴŜƳŜƴǘ ? 
 

iii. Reporting ESG  

 
La production d'informations environnementales, sociales et de gouvernance (ESG) par les entreprises 

                                            
85 !ƴǘƻƴƛƴ /ŞƭƛƴŜΣ aŞƭƻƴƛƻ ¢ƘƻƳŀǎ ϧ ¢ƛƳōŜŀǳ ·ŀǾƛŜǊΦ tƻǳǊ ǳƴŜ Ǿƛǎƛƻƴ Ǉƭǳǎ ƴǳŀƴŎŞŜ ǉǳƛ ŎǊƛǘƛǉǳŜ ƴƻǘŀƳƳŜƴǘ ƭΩŀōǎŜƴŎŜ ŘŜ 
dépréciation du capital humain. L'épargne nette réajustée, 2012.  
86 Commissariat général au développement durable. Les indicateurs de la stratégie nationale de développement durable 2010-
2013.  
87 Aglietta Michel. Croissance durable: mesurons-nous bien le défi ?, 2011. 
88 Richard Jacques. Comptabilité et développement durable, 2012. 
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financières et non-financières est une étape préliminaire indispensable à l'intégration de ces 
considérations par la finance. Dǳ Ǉƻƛƴǘ ŘŜ ǾǳŜ ŘŜ ƭΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜǳǊ, les émetteurs* doivent proposer une 
information suffisante pour permettre la prise de décisions ŘΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ ōŀǎŞŜǎ ǎǳǊ ƭŜ ǊƛǎǉǳŜ ŎŀǊōƻƴŜ*  
et la performance climatique. 5ǳ Ǉƻƛƴǘ ŘŜ ǾǳŜ ŘŜǎ ǇƻƭƛǘƛǉǳŜǎ ǇǳōƭƛǉǳŜǎΣ ƛƭ ǎΩŀƎƛǘ ǘƻǳǘ ŘϥŀōƻǊŘ ŘŜ ƳŜǎǳǊŜǊ 
l'impact de l'activité économique afin de mesurer les éventuelles externalités négatives*. 
 
Performance, Risques, Processus. Les deux approches (άperformance climatiqueά ŘΩǳƴ ŎƾǘŞ Ŝǘ 
άrisquesά ŘŜ ƭΩŀǳǘǊŜύ ǎƻƴǘ ŎƻƳǇƭŞƳŜƴǘŀƛǊŜǎΣ Ŝǘ ŜȄǇƭƛǉǳŜƴǘ ǇƻǳǊǉǳƻƛ ƭŜ ǘŜǊƳŜ ŘŜ άdonnées ESGά est 
préférable à celui de άdonnées extra-ŦƛƴŀƴŎƛŝǊŜǎά. Le terme άextra-financierά est critiqué parce qu'il 
ǎŜƳōƭŜ ŜȄŎƭǳǊŜ ƭΩƛƳǇŀŎǘ ŦƛƴŀƴŎƛŜǊ ŘŜǎ ǊƛǎǉǳŜǎ ŜƴǾƛǊƻƴƴŜƳŜƴǘŀǳȄ Ŝǘ ǎƻŎƛŀǳȄ ǎǳǊ ƭŜǎ ŀŎǘƛǾƛǘŞǎ ŘŜ ƭϥŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜΣ 
comme si ceux-Ŏƛ ŞǘŀƛŜƴǘ ǳƴ ŞƭŞƳŜƴǘ ǘƻǘŀƭŜƳŜƴǘ ƛƴŘŞǇŜƴŘŀƴǘ ŘŜ ƭŀ ǾŀƭŜǳǊ ŀŎǘƛƻƴƴŀǊƛŀƭŜ ŘΩǳƴŜ ǎƻŎƛŞǘŞΦ 9ƴ 
réalité, la ǾŀƭŜǳǊ ŘΩǳƴŜ ǎƻŎƛŞǘŞ Ŝǎǘ ŘŞǘŜǊƳƛƴŞŜ ǇŀǊ ǎŜǎ ŘƛǾƛŘŜƴŘŜǎ ŦǳǘǳǊǎΣ Ŝǘ ŘƻƴŎ ǇŀǊ ƭŜǎ ŀƴǘƛŎƛǇŀǘƛƻƴǎ Řǳ 
marché quant aux risques auxquels est exposé une entreprise. Enfin, le reporting sur les processus 
complète les deux approches précédentes en montrant comment lŀ ƎƻǳǾŜǊƴŀƴŎŜ ŘŜ ƭΩŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜ ŀƴǘƛŎƛǇŜ 
et gère ces sujets. 
 
[ŀ ǇǳōƭƛŎŀǘƛƻƴ ŘϥƛƴŦƻǊƳŀǘƛƻƴ 9{D ǇŀǊ ƭŜǎ ŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜǎ Ŝǎǘ Ŝƴ ŜŦŦŜǘ ǳƴ ŘƻƳŀƛƴŜ ƧŜǳƴŜΦ 9ƴ CǊŀƴŎŜΣ ƭΩƛƳǇǳƭǎƛƻƴ 
décisive date de la loi NRE de 200189. Les indicateurs proposés dans les rapports de développement 
durable, s'ils ont déjà beaucoup évolués, ne sont pas encore toujours satisfaisants. Aujourd'hui, on peut 
différencier trois niveaux de qualité de reporting différents :  
 

¶ Le reporting sur les processus et donc les moyens mis en œuvre : c'est le mode dominant de 
reporting actuel. Il s'agit de mentionner les différents principes sur lesquels l'entreprise s'est 
engagée, les politiques qu'elle a développées (ex. politiques climatiques ou concernant les droits 
de l'homme), ainsi que les différents projets initiés dans ce cadre par exemple dans le cadre de 
fondations ŘΩŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜ). Ces informations peuvent être recueillies dans le cadre de questionnaires, 
comme ceux émis par les investisseurs ISR* et les agences qui travaillent pour eux. Elles peuvent 
auǎǎƛ ǎΩŀǇǇǳȅŜǊ ǎǳǊ ŘŜǎ ƴƻǊƳŜǎ ŘŜ ŎŜǊǘƛŦƛŎŀǘƛƻƴ ƛƴǘŜǊƴŀǘƛƻƴŀƭŜΣ ŜȄƛǎǘŀƴǘŜǎ ƻǳ Ŝƴ ŎƻǳǊǎ 
ŘΩŞƭŀōƻǊŀǘƛƻƴΣ ǇŀǊ ŜȄŜƳǇƭŜ ƭŜǎ ƴƻǊƳŜǎ L{h мпллл ǇƻǳǊ ƭŜ ƳŀƴŀƎŜƳŜƴǘ ŜƴǾƛǊƻƴƴŜƳŜƴǘŀƭΦ  

 

¶ Le reporting sur l'impact / la performance : plus récemment, et notamment pour les données 
environnementales, les entreprises ont commencé à communiquer sur leur impact. On trouve 
donc depuis quelques années dans les rapports « développement durable » des entreprises cotées 
en France des informations sur les émissions de GES* de l'entreprise, la consommation d'eau et 
l'approvisionnement en eau en fonction des contraintes locales, ou encore la consommation 
d'énergie et les mesures prises pour améliorer l'efficacité énergétique et le recours aux énergies 
renouvelables90. 

 
Au-ŘŜƭŁ ŘŜǎ ǎŜǳƭǎ ƛƴŘƛŎŀǘŜǳǊǎ ǉǳŀƴǘƛǘŀǘƛŦǎΣ ǳƴŜ ƴƻǳǾŜƭƭŜ ƎŞƴŞǊŀǘƛƻƴ ŘΩƛƴŘƛŎŀǘŜǳǊǎ ǘŜƴǘŜ ŘΩŜȄǘǊŀƛǊŜ 
des notions de performance, en référence à un ou plusieurs benchmarks. Dans le cas du climat, 
ǇǊƻōŀōƭŜƳŜƴǘ ƭΩǳƴ ŘŜǎ domaines les plus avancés en termes de reporting, différents projets de 
recherche visent ainsi à mesurer l'alignement des investissements d'une entreprise non-financière 
(ou du portefeuille d'investissement) avec les objectifs climatiques. Ces approches visent à assurer 
une cohérence entre les meǎǳǊŜǎ ŘŜ ǊŞŘǳŎǘƛƻƴ ŘΩŞƳƛǎǎƛƻƴǎ Ŝǘ ƭŜǎ ǎǘǊŀǘŞƎƛŜǎ ŎƭƛƳŀǘƛǉǳŜǎ ŘŞŦƛƴƛŜǎ ŀǳ 
niveau national ou européen91. Un projet de recherche, coordonné par 2° Investing Initiative et 

                                            
89 Loi n° 2001-420 du 15 mai 2001 relative aux nouvelles régulations économiques. 
90 [ŀ ƭƛǎǘŜ ŘŜǎ ƛƴŦƻǊƳŀǘƛƻƴǎ Ł ǇǳōƭƛŜǊ Ŝƴ CǊŀƴŎŜ ǎǳƛǘŜ Ł ƭΩŀǊǘƛŎƭŜ ннр ŘŜ ƭŀ ƭƻƛ ζ Grenelle 2 η ŘŜ ƧǳƛƭƭŜǘ нлмл ŀ ŞǘŞ ŦƛȄŞŜ ǇŀǊ ƭΩŀǊǘƛŎƭŜ м 
du Décret n° 2012-557 du 24 avril 2012 relatif aux obligations de transparence des entreprises en matière sociale et 
environnementale. 
91 CDC Climat Recherche. « Objectiver le débat sur le financement de la transition énergétique : quelles leçons tirer du cas 
français ? », 2015.  
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financé par la Commission Européenne cherche actuellement à développer de tels indicateurs92. La 
notion de performance telle que décrite ici est aussi mentionnée dans les nouvelles lignes 
directrices de la Global Reporting Initiative (GRI) publiées en 2014. 

 

¶ Le reporting sur le risque : Les entreprises font état des risques auxquels elles sont exposées du 
fait de leur activité, de leur situation financière (dette), ou de leur exposition à des risques 
réglementaires et contentieux*  (cf. section suivante). 

 
La question de la standardisation. Pour pouvoir être prise en compte par les investisseurs (gestionnaires 
de fonds et investisseurs institutionnels), l'information ESG doit être robuste et comparable, et autant que 
ǇƻǎǎƛōƭŜ ǉǳŀƴǘƛǘŀǘƛǾŜΦ [ŀ ǎǘŀƴŘŀǊŘƛǎŀǘƛƻƴ ŘŜ ƭΩƛƴŦƻǊƳŀǘƛƻƴ Ŝǎǘ ŘƻƴŎ ǳƴ ŞƭŞƳŜƴǘ ǇǊƛƳƻǊŘƛŀƭ : les 
ƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜǳǊǎ ƴΩƻƴǘ Ǉŀǎ ƭŜǎ ŎŀǇŀŎƛǘés permettant de traiter les différences méthodologiques entre les 
ƛƴŘƛŎŀǘŜǳǊǎΦ Lƭǎ ŘƻƛǾŜƴǘ ǇƻǳǾƻƛǊ ǎΩŀǇǇǳȅŜǊ ǎǳǊ ǳƴ ŎƘƛŦŦǊŜΣ ƻǳ ǳƴ ŎǊƛǘŝǊŜΣ Ŝǘ ǳƴŜ ǊŞǇƻƴǎŜ ǳƴƛǾƻǉǳŜΦ ¦ƴŜ 
ŞǘǳŘŜ ŘŜ ƭΩOrganisation internationale de normalisation ISO livre un aperçu de la variété des enjeux de 
standardisation et des efforts en cours93.  
 
En général, lorsque des acteurs privés développent de nouvelles méthodes de reporting, un cadre légal 
contraignant finit par succéder aux initiatives du marché. La question de la standardisation est celle de 
ƭΩƻǇǇƻǊǘǳƴƛǘŞ Υ Ł ǉǳŜƭ ƳƻƳŜƴǘ ƛƴǘŜǊǾŜƴƛǊ ǇƻǳǊ ƛƴǘǊƻŘǳƛǊŜ Ǉƭǳǎ ŘΩƘƻƳƻƎŞƴŞƛǘŞ ǎŀƴǎ ōǊƛǎŜǊ ƭΩŞƭŀƴ Řǳ ƳŀǊŎƘŞ 
et sans freiner les progrès en cours ? 
 
Les réglementations nationales de reporting ESG se sont multipliées depuis une dizaine d'années pour les 
entreprises non-financières. On y compte la révision du Companies Act en Grande Bretagne en 2006, une 
loi danoise en 2009, la loi dite « Grenelle II » en France en 2011, ainsi que des législations japonaises (GHG 
reporting Scheme, 2006) et américaine (EPA GHG Reporting requirements, 2009).  
 
En 2014, L'Union Européenne adopte la Directive sur la publication d'informations non-financières94 qui 
ŎƘŜǊŎƘŜ Ł ǎȅǎǘŞƳŀǘƛǎŜǊ ƭŜ ǊŜǇƻǊǘƛƴƎ 9{D Ł ƭΩŞŎƘŜƭƭŜ ŜǳǊƻǇŞŜƴƴŜΦ /ŜǘǘŜ ŘƛǊŜŎǘƛǾŜ ƭŀƛǎǎŜ ŀǳȄ 9ǘŀǘǎ aŜƳōǊŜǎ 
un grand niveau de liberté sur le type de reporting à suivre (reporting national, GRI, principes de l'OCDE) et 
n'assure ainsi pas le niveau suffisant de comparabilité au niveau européen. D'autre part, les obligations de 
reporting carbone de cette directive ne mentionnent pas les émissions de GES* indirectes (scope 3*). 
 

Du reporting de marché au consommateur - Les règles régissant le document d’information clé (Key 
Information Document – KID) 

Le reporting désigne essentiellement des informations publiées par les entreprises cotées dans le cadre 
de leur rapport annuel, ou communiquées aux agences de notation extra-financière. Les consommateurs 
ŦƛƴŀǳȄ ƴΩƻƴǘ Ǉŀǎ ƭŀ ŎŀǇŀŎƛǘŞ ŘΩŀŎŎŞŘŜǊ ƻǳ ŘŜ ǘǊŀƛǘŜǊ ŎŜǎ ƛƴŦƻǊƳŀǘƛƻƴǎΣ ŀƭƻǊǎ ǉǳŜ ƭΩƛƳǇŀŎǘ ŎƭƛƳŀǘƛǉǳŜ ŘŜǎ 
entreprises est pourtant susceptible de les intéresser.  
 
WǳǎǉǳΩŁ ǇǊŞǎŜƴǘΣ ƭŜǎ ŜȄƛƎŜƴŎŜǎ ŘŜ ǘǊŀƴǎǇŀǊŜƴŎŜ ǎǳǊ ƭŜǎ ŀŎǘƛǾƛǘŞǎ ŦƛƴŀƴŎŞŜǎ ǇŀǊ ƭŜǎ ǇǊƻŘǳƛǘǎ ŦƛƴŀƴŎƛŜǊǎ 
imposées dans les KID sont en général limiǘŞŜǎ Ł ƭΩǳƴƛǾŜǊǎ ŘΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ όŎƭŀǎǎŜǎ ŘΩŀŎǘƛŦǎΣ ƛƴŘƛŎŜǎ 
ōƻǳǊǎƛŜǊǎΣ ŜǘŎΦύ Ŝǘ Řŀƴǎ ƭŜ ƳŜƛƭƭŜǳǊ ŘŜǎ Ŏŀǎ Ł ƭΩƛƴǘŞƎǊŀǘƛƻƴ ŘŜǎ ǇǊƛƴŎƛǇŜǎ 9{DΦ !ǳ ƴƛǾŜŀǳ ŜǳǊƻǇŞŜƴΣ ƭŀ 
ǊŞƎƭŜƳŜƴǘŀǘƛƻƴ ŀǇǇƭƛŎŀōƭŜ όtwLtǎύ ŀ ŞǾƻƭǳŞ Ŝƴ нлмпΦ [ΩƻǊƎŀƴƛǎŀǘƛƻƴ CƛƴŀƴŎŜ ²ŀǘŎƘ95 avait proposé 
ŘΩƛƴŎƭǳǊŜ Řŀƴǎ ƭŜǎ YL5 ŘŜǎ ŀƴŀƭȅǎŜǎ ŘŜ ǊƛǎǉǳŜǎ ǊŜǇƻǎŀƴǘ ǎǳǊ ŘƛŦŦŞǊŜƴǘǎ ǎŎŞƴŀǊƛƻǎΣ ȅ ŎƻƳǇǊƛǎ ǳƴ ǎŎŞƴŀǊƛƻ 

                                            
92 Une présentation du projet Sustainable Energy Investment Metrics (SEI Metrics) est disponible sur : 
http://2degrees-investing.org/  
93 Organisation internationale de normalisation (ISO), Programmes GES de lutte contre le changement climatique - La contribution 
des normes ISO , 2011. 
94 Directive 2014/95/UE concernant la publication d'informations non financières et d'informations relatives à la diversité par les 
ŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜǎ ŎƻǘŞŜǎ Ŝǘ ƭŜǎ ŜƴǘƛǘŞǎ ŘΩƛƴǘŞǊşǘ ǇǳōƭƛŎ ŘŜ Ǉƭǳǎ ŘŜ рлл ǎŀƭŀǊƛŞǎ όŜƴǾƛǊƻƴ с ллл ŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜǎ ǎƻƴǘ ŎƻƴŎŜǊƴŞŜǎ Ŝƴ 9ǳǊƻpe). 
95 Finance Watch. Towards suitable investment decisions?, 2012.  
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économique défavorable (qui pourrait être climatique). Une information sur les risques climatiques avait 
ŀǳǎǎƛ ŞǘŞ ŘƛǎŎǳǘŞŜ Ŝǘ Ŧŀƛǘ ƭΩƻōƧŜǘ ŘΩǳƴ ŀƳŜndement, non adopté. La prochaine réforme de la 
ǊŞƎƭŜƳŜƴǘŀǘƛƻƴ ŘŜǾǊŀƛǘ ƛƴŎƭǳǊŜ ƭŀ ŘƛǾǳƭƎŀǘƛƻƴ ŘŜǎ ƛƴŘƛŎŀǘŜǳǊǎ ŘŜ ǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜ нϲ/ Ŝǘ ƭΩƻōƭƛƎŀǘƛƻƴ ŘŜ ƭŜǎ 
ŦŀƛǊŜ ŦƛƎǳǊŜǊ Řŀƴǎ ƭŜǎ ŘƻŎǳƳŜƴǘǎ ŘΩƛƴŦƻǊƳŀǘƛƻƴ ǎƛƳǇƭƛŦƛŞǎ ǎƻǳǎ ŦƻǊƳŜ ŘŜ ƭŀōŜƭǎ ǎǘŀƴŘŀǊŘƛǎŞǎΦ 5Ŝ ǇƭǳǎΣ 
ƭΩinformation sur les risques financiers dans les KIDs est en général construite à partir de la performance 
ƘƛǎǘƻǊƛǉǳŜ Ŝǘ ǎǳǊ ǳƴ ƘƻǊƛȊƻƴ ŘΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ ŘŜ ŎƻǳǊǘ ǘŜǊƳŜ όм Ł о ŀƴǎύΣ ǉǳƛ ǊŜŦƭŝǘŜ ǳƴ ŞŎŀǊǘ ƛƳǇƻǊǘŀƴǘ 
ǇŀǊ ǊŀǇǇƻǊǘ Ł ƭΩƘƻǊƛȊƻƴ ŘΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ ƳƻȅŜƴ ŘŜǎ ŘŞǘŜƴǘŜǳǊǎ ŘΩŀŎǘƛŦǎ όр Ł мр ŀƴǎύΦ [ŀ ǇǊƻŎƘŀƛƴŜ ǊŞŦƻǊƳŜ 
ŘŜ ƭŀ ŘƛǊŜŎǘƛǾŜ twLtǎ ŘŜǾǊŀ ŞǾƻƭǳŜǊ Řŀƴǎ ƭŜ ǎŜƴǎ ŘΩǳƴŜ ƳŜƛƭƭŜǳǊŜ ǇǊƛǎŜ Ŝƴ ŎƻƳǇǘŜ ŘŜǎ ŜƴƧŜǳȄ 
environnementaux. 

 
Des entreprises non-financières aux entreprises financières. Au-delà des processus et des risques 
auxquels elle fait face, comme tout émetteur coté, une entreprise financière est soumise à des obligations 
ŘŜ ǊŜǇƻǊǘƛƴƎ ǎǳǊ ǎŜǎ ŀŎǘƛǾƛǘŞǎ όōǳǊŜŀǳȄΣ ǾƻȅŀƎŜǎΣ ŜǘŎΦύΦ aŀƛǎ ƭΩŜǎǎŜƴǘƛŜƭ ŘŜ ǎƻƴ ƛƳǇŀŎǘ ŞŎƻƴƻƳƛǉǳŜ ǎŜ ǎƛǘǳŜ 
ailleurs, dans ses décisions de financement. 
 
Le reporting ǎǳǊ ƭΩƛƳǇŀŎǘ des entreprises financières doit porter sur les activités financées. Cela implique 
de faire remonter les informations environnementales le long de la chaine d'intermédiation, depuis 
l'entreprise jusqu'à l'investisseur. [ŀ ōŀƴǉǳŜΣ ƻǳ ƭΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜǳǊ ƛƴǎǘƛǘǳǘƛƻƴƴŜƭΣ ŎƻƳƳǳƴƛǉǳŜ ŀƭƻǊǎ ƭŜǎ 
émissions de GES* de ses investissements. Cette étape est essentielle pour parvenir à la décarbonation* 
Řǳ ǎŜŎǘŜǳǊ ŦƛƴŀƴŎƛŜǊΣ ǉǳƛ ŎƻƴǎƛǎǘŜ Ł ŘƛƳƛƴǳŜǊ ƭŜǎ άŞƳƛǎǎƛƻƴǎ ŦƛƴŀƴŎŞŜǎά96. 
 
9ƴ ǎŜǇǘŜƳōǊŜ нлмрΣ ŀǳŎǳƴ Ǉŀȅǎ ƴΩŀ ǊŜƴŘǳ ƻōƭƛƎŀǘƻƛǊŜ ƭŀ ŎƻƳǇǘŀōƛƭƛǎŀǘƛƻƴ ŘŜǎ ŞƳƛǎǎƛƻƴǎ ŘŜ D9{*  financées 
ǇŀǊ ƭŜǎ ƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜǳǊǎΣ Ł ƭΩŜȄŎŜǇǘƛƻƴ ŘŜ ƭŀ CǊŀƴŎŜΣ ŀǾŜŎ ǳƴŜ ŜƴǘǊŞŜ Ŝƴ ǾƛƎǳŜǳǊ ǎǳǊ ƭŜ ǊŀǇǇƻǊǘ ŀƴƴǳŜƭ ǇƻǊǘŀƴǘ 
ǎǳǊ ƭΩŜȄŜǊŎƛŎŜ Ŏƭƻǎ ƭŜ ом ŘŞŎŜƳōǊŜ нлм6 (cf. encadré page suivante). Toutefois, les investisseurs publics et 
ǇǊƛǾŞǎ ƻƴǘ ŘΩƻǊŜǎ Ŝǘ ŘŞƧŁ ŎƻƳƳŜƴŎŞ Ł ǇǊŜƴŘǊŜ ŘŜǎ ƳŜǎǳǊŜǎΦ 5ŜǇǳƛǎ Ƴŀƛ нлмрΣ ǳƴŜ ǇƭŀǘŜŦƻǊƳŜ Ŝƴ ƭƛƎƴŜΣ 
investorsonclimatechange.orgΣ ǊŜŎŜƴǎŜ ƭΩŜƴǎŜƳōƭŜ ŘŜ ŎŜǎ ƛƴƛǘƛŀǘƛǾŜǎ ŀǳǘƻǳǊ ŘŜ ǉǳŀǘǊŜ thèmes : mesurer, 
ǎΩŜƴƎŀƎŜǊΣ ǊŞŀƭƭƻǳŜǊ ƭŜǎ ŎŀǇƛǘŀǳȄΣ Ŝǘ ǊŜƴŦƻǊŎŜǊ ƭŀ ŦƛƴŀƴŎŜ ŎƭƛƳŀǘΦ 9ƴǎŜƳōƭŜΣ ŎŜǎ ƳŜǎǳǊŜǎ ŎƻƴŎŜǊƴŜƴǘ Ǉƭǳǎ ŘŜ 
400 investisseurs issus de 30 pays et gérant 25 000 milliards USD (consulté le 15 juin 2015). 
 
En particulier, le Montreal Pledge97 ŎƻƴǎƛǎǘŜ ǎǇŞŎƛŦƛǉǳŜƳŜƴǘ Ł ŎƻƳƳǳƴƛǉǳŜǊ ǇǳōƭƛǉǳŜƳŜƴǘ ƭΩŜƳǇǊŜƛƴǘŜ 
ŎŀǊōƻƴŜ ŘŜǎ ǇƻǊǘŜŦŜǳƛƭƭŜǎ ŘΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘΣ ŘŜ Ŧŀœƻƴ ŀƴƴǳŜƭƭŜΦ {ƻǳǎ ƭΩŞƎƛŘŜ ŘŜǎ tǊƛƴŎƛǇŜǎ ǇƻǳǊ 
ƭΩLƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ wŜǎǇƻƴǎŀōƭŜ ŘŜ ƭΩhb¦ ό¦btwLύΣ ƛƭ ŀ ŞǘŞ ǎƛƎƴŞ Ł ŎŜ ƧƻǳǊ ǇŀǊ ǳƴŜ ŎƛƴǉǳŀƴǘŀƛƴŜ 
ŘΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜǳǊǎ ǊŜǇǊŞǎŜƴǘŀƴǘ о олл ƳƛƭƭƛŀǊŘǎ ¦{5 ŘΩŀŎǘƛŦǎ ǎƻǳǎ ƎŜǎǘƛƻƴΦ 
 
{ƛ ŎŜǎ ŘŞƳŀǊŎƘŜǎ ŘŞōƻǳŎƘŜƴǘ ǎǳǊ ŘŜǎ ǊŞǎǳƭǘŀǘǎ ƛƴǘŞǊŜǎǎŀƴǘǎΣ Ŝǘ ǉǳΩǳƴ ǎǘŀƴŘŀǊŘ ŘŜ ǊŜǇƻǊǘƛƴƎ ǎΩƛƳǇƻǎŜΣ ƭŜǎ 
politiques publiques devront prendre le relais pour en faire des obligations appliŎŀōƭŜǎ Ł ƭΩŜƴǎŜƳōƭŜ ŘŜǎ 
investisseurs institutionnels, comme en France avec la loi sur la transition énergétique et la croissance 
verte. 
 

La loi de transition énergétique en France, première mondiale en matière de reporting climat des 
investisseurs institutionnels 

! ǇŀǊǘƛǊ ŘŜ ƭΩŜȄŜǊŎƛŎŜ Ŏƭƻǎ ƭŜ ом ŘŞŎŜƳōǊŜ нлмсΣ ƭŀ ƭƻƛ ŦǊŀƴœŀƛǎŜ98 impose aux investisseurs institutionnels 
de nouvelles exigences de reporting spécifiques au climat.  
 
¢ƻǳǘ ŘΩŀōƻǊŘΣ ƭŜǎ ŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜǎ ŦǊŀƴœŀƛǎŜǎ ŎƻǘŞŜǎ ƻǳ ŘŜ ǘŀƛƭƭŜ ƛƳǇƻǊǘŀƴǘŜ ŘŜǾǊƻnt désormais faire figurer 
leur empreinte carbone (le texte semble couvrir les scopes 1, 2 et 3, mais cette interprétation devra être 
ŎƻƴŦƛǊƳŞŜ Řŀƴǎ ƭŜ ŘŞŎǊŜǘ ŘΩŀǇǇƭƛŎŀǘƛƻƴ ŀǘǘŜƴŘǳ ŀǾŀƴǘ ƭŀ Ŧƛƴ ŘŜ ƭΩŀƴƴŞŜ нлмр ς) et leur exposition aux 

                                            
96 Novethic. Les investisseurs mobilisés sur le changement climatique, 2015. 
97 Engagement de  Montréal. Disponible sur : http://investorsonclimatechange.org/portfolio/montreal-pledge/  
98 Loi n° 2015-992 du 17 août 2015 relative à la transition énergétique pour la croissance verte, article 173 

http://investorsonclimatechange.org/portfolio/montreal-pledge/


 

   37 

 

risques liés au changement climatique dans leur rapport annuel, ce qui permettra aux investisseurs de 
prendre des décisions éclairées. 
 
Les investisseurs devront à leur tour publier : 

- les modalités de prise en compte dans leur politique d'investissement des critères relatifs au 
respect d'objectifs sociaux, environnementaux et de qualité de gouvernance (ESG) ; 

- ƭŜǎ ƳƻȅŜƴǎ Ƴƛǎ Ŝƴ ǆǳǾǊŜ ǇƻǳǊ ŎƻƴǘǊƛōǳŜǊ Ł ƭŀ ǘǊŀƴǎƛǘƛƻƴ ŞƴŜǊƎŞǘƛǉǳŜ Ŝǘ ŀǳ ǊŜǎǇŜŎǘ ŘŜ ƭΩƻōƧŜŎǘƛŦ 
international de limitation du réchauffement climatique. Cette contribution est appréciée au 
regard de cibles définies dans la stratégie national bas-carbone ; 

- ƭŀ ǇǊƛǎŜ Ŝƴ ŎƻƳǇǘŜ ŘŜ ƭΩŜȄǇƻǎƛǘƛƻƴ ŀǳȄ ǊƛǎǉǳŜǎ ŎƭƛƳŀǘƛǉǳŜǎΣ ƴƻǘŀƳƳŜƴǘ Ł ǘǊŀǾŜǊǎ ƭŀ ƳŜǎǳǊŜ ŘŜǎ 
émissions de gaz à effet de serre associées aux actifs détenus. 

 
De son côté, le Gouvernement devra remettre au Parlement, avant le 31 décembre 2016, un rapport sur 
ƭŀ ƳƛǎŜ Ŝƴ ǆǳǾǊŜ Řϥǳƴ ǎŎŞƴŀǊƛƻ ŘŜ ǘŜǎǘǎ ŘŜ ǊŞǎƛǎǘŀƴŎŜ ǊŞƎǳƭƛŜǊǎ ǊŜǇǊŞǎŜƴǘŀǘƛŦǎ ŘŜǎ ǊƛǎǉǳŜǎ ŀǎǎƻŎƛŞǎ ŀǳ 
changement climatique. 
 
/ŜǘǘŜ ƭƻƛΣ Řƻƴǘ ƭΩƛƳǇŀŎǘ ǊŞŜƭ ǎŜǊŀ ŘŞǘŜǊƳƛƴŞ ǇŀǊ ƭŜǎ ƳŜǎǳǊŜǎ ŘΩŜȄŞŎǳǘƛƻƴΣ ŘŜ ǎǳƛǾƛ Ŝǘ ŘΩŀŎŎƻƳǇŀƎƴŜƳŜƴǘ99, 
ƳŀǊǉǳŜ ǳƴŜ ŀǾŀƴŎŞŜ ƛƴŞŘƛǘŜΣ ǇǳƛǎǉǳΩŜƭƭŜ ǊŜƴŘ ƻōƭƛƎŀǘƻƛǊŜ ƭŀ ǇǳōƭƛŎŀǘƛƻƴ ŘΩƛƴŦƻǊƳŀǘƛƻƴǎ ǊŀǊŜƳŜƴǘ 
ŎƻƳƳǳƴƛǉǳŞŜǎΣ Ŝǘ Řƻƴǘ ƭŀ ǇƭǳǇŀǊǘ ŘŜǎ ƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜǳǊǎ ƴŜ ŘƛǎǇƻǎŜƴǘ ƳşƳŜ ǇŀǎΣ Ł ƭΩŜȄŎŜǇǘƛƻn de ceux qui ont 
rejoint les « pledges η ǾƻƭƻƴǘŀƛǊŜǎ ŎƻƳƳŜ ƭΩŜƴƎŀƎŜƳŜƴǘ ŘŜ aƻƴǘǊŞŀƭΣ ǉǳƛ ƛƳǇƻǎŜ ƭŀ ǇǳōƭƛŎŀǘƛƻƴ ŘŜ 
ƭΩŜƳǇǊŜƛƴǘŜ ŎŀǊōƻƴŜ Řǳ ǇƻǊǘŜŦŜǳƛƭƭŜΦ 
 
En tout état de cause, la nouvelle demande des investisseurs institutionnels français, qui gèrent environ 
2 ллл ƳƛƭƭƛŀǊŘǎ 9¦wΣ Řƻƴǘ ǳƴ ǉǳŀǊǘ ƛƴǾŜǎǘƛ Ł ƭΩŞǘǊŀƴƎŜǊ100, devrait fortement contribuer à la 
ǎǘŀƴŘŀǊŘƛǎŀǘƛƻƴ Ŝǘ ƭΩŀƳŞƭƛƻǊŀǘƛƻƴ Řǳ reporting climat du secteur financier.  

 

iv. Le reporting sur les risques de long-terme 

 
Les enjeux climatiques font peser des ǊƛǎǉǳŜǎ ǎǳǊ ƭŜ ǎȅǎǘŝƳŜ ŦƛƴŀƴŎƛŜǊΦ [Ŝ ǎŜǳƭ ƳƻȅŜƴ ŘΩŞǾŀƭǳŜǊ ŎŜǎ ǊƛǎǉǳŜǎ 
de façons précise et systémique est de disposer de ces informations au niveau des actifs, donc des 
entreprises. En particulier, les modalités de dépréciation et de valorisation des actifs vis-à-vis de leur 
exposition aux énergies ŦƻǎǎƛƭŜǎ ƧƻǳŜƴǘ ǳƴ ǊƾƭŜ ƛƳǇƻǊǘŀƴǘΦ /ΩŜǎǘ ƭŜ ǘƘŝƳŜ des actifs échoués*  (stranded 
assetsύΦ /Ŝ ǘŜǊƳŜ ŘŞǎƛƎƴŜ ŘŜǎ ŀŎǘƛŦǎ ǉǳƛ ŦƛƎǳǊŜƴǘ ŀǳƧƻǳǊŘΩƘǳƛ Řŀƴǎ ƭŜǎ ōƛƭŀƴǎ ŘŜǎ ŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜǎΣ mais dont 
ƭΩŜȄǇƭƻƛǘŀǘƛƻƴ Ŝǎǘ ƛƴŎƻƳǇŀǘƛōƭŜ ŀǾŜŎ ƭŜǎ ƻōƧŜŎǘƛŦǎ ŘΩŀǘǘŞƴǳŀǘƛƻƴ Řǳ ŎƘŀƴƎŜƳŜƴǘ ŎƭƛƳŀǘƛǉǳŜΦ Lƭ ǇŜǳǘ ǎΩŀƎƛǊ ŘŜ 
réserves fossiles, de mines de charbon, Ƴŀƛǎ ŀǳǎǎƛ Ǉƭǳǎ ƭŀǊƎŜƳŜƴǘ ŘΩƛƴŦǊŀǎǘǊǳŎǘǳǊŜǎ ŘŞǇŜƴŘŀƴǘŜǎ ŘŜǎ 
énergies fossiles. Les réserves des compagnies pétrolières sont particulièrement analysées actuellement. Si 
ces réserves sont in fine inexploitables en raison de leur contenu carbone trop élevé pour être compatible 
avec la limite du budget carbone global, alors elles ne devraient pas figurer parmi les actifs des entreprises, 
aboutissant à une survalorisation et à une perte potentielle pour les investisseurs. 
 
Le thème des actifs échoués ǎǳǎŎƛǘŜ ŘƻƴŎ ƭƻƎƛǉǳŜƳŜƴǘ ƭΩƛƴǘŞǊşǘ ŘŜǎ ƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜǳǊǎ ŦƛƴŀƴŎƛŜǊǎΦ !ǳ ŘŞǇŀǊǘΣ ƛƭ 
émerge dans la littérature grâce ŀǳȄ ǘǊŀǾŀǳȄ ŘŜ /ŀǊōƻƴ ¢ǊŀŎƪŜǊ LƴƛǘƛŀǘƛǾŜΦ tǳƛǎ ƛƭ ǎΩŜǎǘ ǊŀǇƛŘŜƳŜƴǘ ŘƛŦŦǳǎŞΣ Ł 
ǘŜƭ Ǉƻƛƴǘ ǉǳŜ ƭΩ¦ƴƛǾŜǊǎƛǘŞ ŘΩhȄŦƻǊŘ ȅ ŎƻƴǎŀŎǊŜ ǳƴ ǇǊƻƎǊŀƳƳŜ ŘŜ ǊŜŎƘŜǊŎƘŜ ǎǇŞŎƛŦƛǉǳŜ όϦStranded Assets 
Programme", Smith School of Enterprise and the Environment101ύΣ ŀǾŀƴǘ ŘΩşǘǊŜ repris par les régulateurs 
financiers (cf. Stress-tests réglementaires et gestion du risque dans la finance p. 24). 
 
Si ces recherches concluent à la nécessité de déprécier les actifs, ce processus peut prendre place dans le 

                                            
99 2° Investing Initiative (2015). Note à paraître. 
100 PwC (2014), European Institutional Investors.  
101 Description disponible sur : http://www.smithschool.ox.ac.uk/research-programmes/stranded-assets/  

http://www.smithschool.ox.ac.uk/research-programmes/stranded-assets/
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cadre de tests de dépréciation (impairment tests). En 2013, GDF Suez (désormais ENGIE) annonce ainsi des 
dépréciations à hauteur de 9,1 milliards EUR102 ǇƻǳǊ ǘǊŀŘǳƛǊŜ ƭΩŞǾƻƭǳǘƛƻƴ ŘŜǎ ƳŀǊŎƘŞǎ ŞƴŜǊƎŞǘƛǉǳŜǎ 
ŜǳǊƻǇŞŜƴǎΦ /Ŝ Ŏŀǎ ǇǊŞŎƛǎ ƴΩŜǎǘ Ǉŀǎ uniquement du à la transition bas carbone, mais en partie, et préfigure 
ƭŜ ǘȅǇŜ ŘŜ ŘŞǇǊŞŎƛŀǘƛƻƴǎ ŀǳȄǉǳŜƭƭŜǎ ƻƴ ǇŜǳǘ ǎΩŀǘǘŜƴŘǊŜ Řŀƴǎ ƭŜǎ ŀƴƴŞŜǎ Ł ǾŜƴƛǊ ŀǳ ŦǳǊ Ŝǘ Ł ƳŜǎǳǊŜ ǉǳŜ ƭŀ 
ǘǊŀƴǎƛǘƛƻƴ ǎŜ ƳŜǘ Ŝƴ ǆǳǾǊŜΦ 
 
[Ωǳǘƛƭƛǎŀǘƛƻƴ ŘŜ ǘŜƭǎ ƻǳǘƛƭǎ ǇƻǳǊǊŀƛǘ şǘǊŜ ǊŜƴŦƻǊcée par les pouvoirs publics pour que les entreprises soient 
contraintes de prendre en compte les perspectives économiques liées à la transition et aux changements 
ŎƭƛƳŀǘƛǉǳŜǎΣ ŀŦƛƴ ŘŜ ǊŜŦƭŞǘŜǊ Ǉƭǳǎ ŦƛŘŝƭŜƳŜƴǘ ƭŜǳǊ ŜȄǇƻǎƛǘƛƻƴ Ł ŎŜǎ ǊƛǎǉǳŜǎΦ [Ω!ǳǘƻǊƛǘŞ ŘŜǎ Marchés 
CƛƴŀƴŎƛŜǊǎΣ ǉǳƛ ŜƴŎŀŘǊŜ ƭŜ ǊŜǇƻǊǘƛƴƎ ŘŜǎ ǊƛǎǉǳŜǎΣ ǇƻǳǊǊŀƛǘ ŀƛƴǎƛ şǘǊŜ ƳƻōƛƭƛǎŞŜ Ŝǘ ŀƛƴǎƛ ŀǘǘƛǊŜǊ ƭΩŀǘǘŜƴǘƛƻƴ ŘŜǎ 
investisseurs sur les risques climatiques et les risques de long terme. 
 

v. Labellisation 

 
La labellisation des produits offerts au consommateur 
La labellisation est un procédé qui, appliqué au secteur financier, consiste à distinguer des produits 
financiers pour leurs caractéristiques sociales ou environnementales dans notre casΦ [ΩƻōƧŜŎǘƛŦ ŜǎǘΣ ŎƻƳƳŜ 
Řŀƴǎ ƭΩŀƎǊƻŀƭƛƳŜƴǘŀƛǊŜΣ ŘŜ ǎȅƴǘƘŞǘƛǎŜǊ des propriétés difficilement vérifiables par le consommateur final en 
une information unique, facile à comprendre. En finance comme dans ŘΩŀǳǘǊŜǎ ŘƻƳŀƛƴŜǎΣ ƭŜǎ ƭŀōŜƭǎ ǎƻƴǘ ƭŜ 
Ǉƭǳǎ ǎƻǳǾŜƴǘ ƭŜ Ŧŀƛǘ ŘΩƛƴƛǘƛŀǘƛǾŜǎ ǇǊƛǾŞŜǎΣ Ŝǘ ƭΩ9ǘŀǘ ǇŜǳǘ ŜƴǎǳƛǘŜ ŎŜǊǘƛŦƛŜǊ ƻǳ Ǌeprendre un label dont la 
crédibilité est établie. 
 
En matière de finance responsable, il existe déjà un certain nombre de labels reconnus par les 
professionnels et une partie du grand public. On peut citer Finansol, créé en 1997 pour distinguer les 
produiǘǎ ŘΩŞǇŀǊƎƴŜ dits solidaires103.  
 
Des labels ISR… Depuis quelques années, lΩLƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ {ƻŎƛŀƭŜƳŜƴǘ wŜǎǇƻƴǎŀōƭŜ όISR*) rencontre un 
grand succès, avec une croissance à deux chiffres. En 2014, lŜ ƳŀǊŎƘŞ ŘŜ ƭΩISR* progresse de 31 % pour 
ǎΩŞǘŀōƭƛǊ Ł нно ƳƛƭƭƛŀǊŘǎ EUR104. 
 
9ƴ ǘŀƴǘ ǉǳŜ ǘŜƭΣ ƭΩL{wϝ ne désigne pas un label. Selon la définition de Novethic105Σ ŎΩŜǎǘ ζ un terme 
générique qui désigne les diverses démarches d'intégration du développement durable au sein de la gestion 
financière ». [ΩISR* Ŝǎǘ ŘƻƴŎ ǳƴ ǘŜǊƳŜ ŦƭƻǳΣ ǉǳƛ ǊŜŎƻǳǾǊŜ ǳƴŜ ǇǊƻŦǳǎƛƻƴ ŘΩƛƴƛǘƛŀǘƛǾŜǎ ǇǊƛǾŞŜǎ ŘŜ ƴŀǘǳǊŜ Ŝǘ ŘŜ 
qualité très différentes, comme le label européen Ethibel106 décerné à des fonds de placement qui 
investissent exclusivement dans des actions ou des obligations sélectionnées selon des critères tels que la 
performance environnementale ou la gestion des ressources humaines. 
 
[ŀ ŘƛǾŜǊǎƛǘŞ ŘŜǎ ƻōƧŜŎǘƛŦǎ Ŝǘ ŘŜǎ ƳƻŘŀƭƛǘŞǎ ŘΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ ǎǳƛǾƛǎ peut entraîner une confusion pour 
ƭΩŞǇŀǊƎƴŀƴǘ ŦƛƴŀƭΣ au risque de décrédibƛƭƛǎŜǊ ƭΩŜƴǎŜƳōƭŜ. Pour rendre ces appellations plus lisibles pour le 
grand public, Novethic par exemple a créé en 2009 un label ISR* ǉǳƛ ǘŜƴǘŜ ŘŜ ǎΩƛƳǇƻǎŜǊ ŎƻƳƳŜ ƭŀ 
ǊŞŦŞǊŜƴŎŜ ŜǳǊƻǇŞŜƴƴŜΦ /Ŝ ƭŀōŜƭ ƻŦŦǊŜ ŀǾŀƴǘ ǘƻǳǘ ǳƴŜ ƎŀǊŀƴǘƛŜ ŘŜ ǘǊŀƴǎǇŀǊŜƴŎŜΣ ǇǳƛǎǉǳΩƛƭ repose sur les 
quatre critères suivants : 
 

                                            
102 tƻǳǊ Ǉƭǳǎ ŘΩƛƴŦƻǊƳŀǘƛƻƴǎ ǎǳǊ ƭŜǎ ŘŞǇǊŞŎƛŀǘƛƻƴǎ ŘΩŀŎǘƛŦǎ ŘŜ D5CΥ http://bourse.lesechos.fr/infos-conseils-boursiers/infos-conseils-
valeurs/infos/forte-perte-2013-liee-aux-depreciations-objectifs-2014-revus-en-hausse-954285.php  
103 [ŀ ŦƛƴŀƴŎŜ ǎƻƭƛŘŀƛǊŜ ŜƴƎƭƻōŜ ŘŜ ƴƻƳōǊŜǳȄ ƻōƧŜŎǘƛŦǎΣ Řƻƴǘ ƭŜ ŘŞǾŜƭƻǇǇŜƳŜƴǘ ŘΩŀŎǘƛǾƛǘŞǎ ǊŜǎǇŜŎǘǳŜǳǎŜǎ ŘŜ ƭΩŜƴǾƛǊƻƴƴŜƳŜƴǘ 
(agriculture biologique, énergies renouvelables...). 
104 CƻǊǳƳ ǇƻǳǊ ƭΩLƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ wŜǎǇƻƴǎŀōƭŜΦ 5ƛǎǇƻƴƛōƭŜ ǎǳǊ : http://www.frenchsif.org/isr/  
105 Définition disponible sur : http://www.novethic.fr/isr-et-rse/comprendre-lisr/definitions-et-objectifs.html. 
106 tƻǳǊ Ǉƭǳǎ ŘΩƛƴŦƻǊƳŀǘƛƻƴǎΣ ǾƻƛǊ http://forumethibel.org/content/home.html?lang=fr  

http://bourse.lesechos.fr/infos-conseils-boursiers/infos-conseils-valeurs/infos/forte-perte-2013-liee-aux-depreciations-objectifs-2014-revus-en-hausse-954285.php
http://bourse.lesechos.fr/infos-conseils-boursiers/infos-conseils-valeurs/infos/forte-perte-2013-liee-aux-depreciations-objectifs-2014-revus-en-hausse-954285.php
http://www.frenchsif.org/isr/
http://www.novethic.fr/isr-et-rse/comprendre-lisr/definitions-et-objectifs.html
http://forumethibel.org/content/home.html?lang=fr
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¶ Une analyse ESG couvrant au moins 90 % du portefeuille, que les trois dimensions soient  
systématiquement prises en compte et que cette analyse ait un impact significatif ; 

¶ Un processus de sélection ISR* transparent et public ; 

¶ Un reporting régulier sur les caractéristiques ISR* des titres en portefeuille ; 

¶ Un inventaire intégral et récent du portefeuille. 
 

[Ω9ǘŀǘ a indirectement soutenu la création du label Novethic à travers le portage de Novethic par la Caisse 
des Dépôts et Consignations. Dans le cadre de la Conférence Bancaire et Financière pour la Transition 
Energétique et Ecologique107, le gouvernement envisage désormais de reprendre à son compte cette 
approche et de créer un label ISR* officiel, Ŝƴ ǎΩƛƴǎǇƛǊŀƴǘ des labels privés existants. Si un label public 
ŞƳŜǊƎŜΣ ƭŜǎ ƭŀōŜƭǎ ǇǊƛǾŞǎ ǇŜǳǾŜƴǘ ǎƻƛǘ ŘƛǎǇŀǊŀƞǘǊŜΣ ǎƻƛǘ ŎƻƴǘƛƴǳŜǊ Ł ŜȄƛǎǘŜǊ Ŝƴ ǇŀǊŀƭƭŝƭŜ ǎΩƛƭǎ ŀǇǇƻǊǘŜƴǘ ǳƴŜ 
information supplémentaire.  
 
Sƛ ƭΩƻƴ ŞǾŀƭǳŜ ƭŜǎ ǇǊŀǘƛǉǳŜǎ ISR* actuelles au regard de la transition énergétique, ƭΩŜŦŦŜǘ Ŝǎǘ ƛƴŎŜǊǘŀƛƴ. En 
effet, les classifications ISR* reposent sur une multitude de critères, le climat étant uniquement un sous-
critère au sein de la catégorie environnement. [ΩL{wϝ ŀ ǾƻŎŀǘƛƻƴ Ł ŦŀǾƻǊƛǎŜǊ ƭŜǎ ǇǊŀǘƛǉǳŜǎ ǊŜǎǇƻƴǎŀōƭŜǎΣ Ǉŀǎ 
spécifiquement à financer la transition énergétique. 
 
… Au projet de label transition énergétique. Face aux limites de ƭΩISR* et des produits tels que le Livret de 
Développement Durable (LDD) (cf. encadré p.38) au regard des objectifs climatiques, dΩŀǳǘǊŜǎ ƛƴitiatives 
tendent à labelliser spécifiquement des produits financiers au regard de leur contribution au financement 
de la transitiƻƴ ŞƴŜǊƎŞǘƛǉǳŜΦ tŀǊƳƛ ŘΩŀǳǘǊŜǎ ƛnitiatives, le Ministère de ƭΩŞŎƻƭƻƎƛŜΣ Řǳ ŘŞǾŜƭƻǇǇŜƳŜƴǘ 
ŘǳǊŀōƭŜ Ŝǘ ŘŜ ƭΩŞƴŜǊƎƛŜΣ dans le sillage et en complément du label ISR* développe ŀǳ ŎƻǳǊǎ ŘŜ ƭΩŀƴƴŞŜ нлмр 
un projet de labellisation « Transition énergétique et écologique» (TEE), donǘ ƭΩƻōƧŜŎǘƛŦ Ŝǎǘ ŘŜ ŦƭŞŎƘŜǊ 
ƭΩŞǇŀǊƎƴŜ ǾŜǊǎ ƭŜǎ secteurs et les entreprises les plus pertinents pour la transition.  
 
Cette approche est intéressante, et soulève des questions majeures pour les politiques publiques : quels 
sont les actifs ou supports qui participent pleinement au financement de la transition énergétique, et dans 
ƭŜǎǉǳŜƭǎ ƭΩŞǇŀǊƎƴŜ ŎƻƭƭŜŎǘŞŜ ǇŀǊ ƭŜǎ ǇǊƻŘǳƛǘǎ ƭŀōŜƭƭƛǎŞǎ ŘŜǾǊŀ şǘǊŜ ƛƴǾŜǎǘƛŜ ? A moins de restreindre la 
transition énergétique aux énergies renouvelables, la révision régulière du label devrait être conçue 
ŎƻƳƳŜ ƭΩƻŎŎŀǎƛƻƴ ŘŜ ŘŞōŀǘǘǊŜ ǊŞƎǳƭƛŝǊŜƳŜƴǘ ŘŜǎ ōŜǎƻƛƴǎ ŘΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ ŘŜ ƭŀ CǊŀƴŎŜ ǇƻǳǊ ƭŀ ǘǊŀƴǎƛǘƛƻƴ 
énergétique.  
 
Les labels représentent une avancée pour le consommateur, qui bénéficiera ŘΩǳƴŜ ƛƴŦƻǊƳŀǘƛƻƴ ŎŜǊǘƛŦƛŞŜ 
ǎǳǊ ƭΩǳǘƛƭisation de « son argent » par les institutions financières. Ils correspondent à ce jour à une  pratique 
naissante au sein de la finance climat τ ƭΩŀǾŜƴƛǊ ŘƛǊŀ ǎƛ ŜƭƭŜ ǇŜǳǘ ŀƭƭŜǊ ŀǳ-ŘŜƭŁ ŘΩǳƴŜ ǇǊŀǘƛǉǳŜ ŘŜ ƴƛŎƘŜ τ, 
ǉǳƛ ǎΩŀŘǊŜǎǎŜ Ŝƴ ǇǊŜƳƛŜǊ ƭƛŜǳ ŀǳȄ ŎƻƴǎƻƳƳŀǘeurs les plus sensibles aux enjeux environnementaux et 
souhaitent que leur épargne ait une contribution positive. Mais ils permettent aussi de mettre en avant les 
meilleures pratiques, de définir les besoins, et pourraient avoir à terme un impact indirect sur le 
fonctionnement de la finance mainstream. 
 

Livret de Développement Durable et transition énergétique 

Le Livret de Développement Durable (LDD), successeur en 2007 du Livret Codévi (« COmpte de 
DÉVeloppement Industriel »), peut-il contribuer à ƻǊƛŜƴǘŜǊ ƭΩŞǇŀǊƎƴŜ ŘŜǎ ǇŀǊǘƛŎǳƭƛŜǊǎ ǾŜǊǎ ƭŜǎ 
activités réduisant les émissions de GES* ? Le LDD se présente pour les particuliers comme un clone 
du livret A : même traitement fiscal, même rémunération, mais avec un plafond inférieur. En ce qui 
concerne les sommes collectées, le fonctionnement du LDD est similaire à celui du livret A : les 
ōŀƴǉǳŜǎ ŘƻƛǾŜƴǘ ǊŜƳŜǘǘǊŜ ƭŀ ƳŀƧŜǳǊŜ ǇŀǊǘƛŜ ŘŜǎ ǎƻƳƳŜǎ ŎƻƭƭŜŎǘŞŜǎ ŀǳ ŦƻƴŘǎ ŘΩŞǇŀǊƎƴŜ ŘŜ ƭŀ /5/Φ 

                                            
107 Voir le site http://www.economie.gouv.fr/transition-energetique-reunion-conference-bancaire-et-financiere ǇƻǳǊ ƭΩŜƴǎŜƳōƭŜ 
des travaux de la Commission. 

http://www.economie.gouv.fr/transition-energetique-reunion-conference-bancaire-et-financiere
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Le reste des fonds, i.e. les sommes non centralisées, est affecté au financement des micro, petites et 
moyennes entreprises et au financement de travaux d'économies d'énergie dans les bâtiments 
anciens108. 
 
[Ŝǎ ǎƻƳƳŜǎ ŎƻƭƭŜŎǘŞŜǎ ǇŀǊ ƭŜ ƭƛǾǊŜǘ ! Ŝǘ ƭŜ [55 Ŝǘ ŎŜƴǘǊŀƭƛǎŞŜǎ ŀǳ ǎŜƛƴ Řǳ ŦƻƴŘǎ ŘΩŞǇŀǊƎƴŜ ŘŜ ƭŀ /5/ 
sont affectées « en priorité au financement du logement social »109, décliné en trois axes : 
construction et de réhabilitation de logements sociaux, hébergement des personnes fragilisées et 
politique de la ville. Les fonds contribuent aussi aux autres activités et placements de la CDC. 
 
aŀƭƎǊŞ ǎƻƴ ƛƴǘƛǘǳƭŞΣ Ŝǘ ƳşƳŜ ǎΩƛƭ ǇŀǊǘƛŎƛǇŜ ŀǳ ŦƛƴŀƴŎŜƳŜƴǘ ŘΩŀŎǘƛǾƛǘŞǎ ŘΩƛƴǘŞǊşǘ ƎŞƴŞǊŀƭΣ ƭŜ [ƛǾǊŜǘ ŘŜ 
5ŞǾŜƭƻǇǇŜƳŜƴǘ 5ǳǊŀōƭŜ ƴΩŜǎǘ ŘƻƴŎ Ǉŀǎ Ŏƻƴœǳ ǇƻǳǊ ǇŀǊǘƛŎƛǇŜǊ ŘƛǊŜŎǘŜƳŜƴǘ ŀǳ ŦƛƴŀƴŎŜƳŜƴǘ ŘŜ ƭŀ 
politique environnementale, et a fortiori de la transition énergétique. Cette ambiguïté peut illustrer 
a contrario ƭΩƛƴǘŞǊşǘ ŘŜ ƭŀōŜƭǎ Υ ŘŞǎƛƎƴŜǊ ƭŜǎ ǇǊƻŘǳƛǘǎ ǉǳƛ ƻƴǘ ǳƴ ƛƳǇŀŎǘ ǊŞŜƭΦ 9ƴ ŎŜǘǘŜ ǇŞǊƛƻŘŜ ŘΩŞƭŀƴ 
de mobilisation du secteur financier pour la lutte contre le changement climatique, il semblerait 
pertinent que le fonctionnement du LDD soit discuté et ajusté par ǊŀǇǇƻǊǘ Ł ƭΩƻōƧŜŎǘƛŦ ŘŜ ǎƻƴ ƴƻƳ Χ 
ƻǳ ǎƛƳǇƭŜƳŜƴǘ ǊŜƴƻƳƳŞ Ŝƴ ŎƻƘŞǊŜƴŎŜ ŀǾŜŎ ŎŜ ǉǳΩƛƭ ŦƛƴŀƴŎŜ ǊŞŜƭƭŜƳŜƴǘΦ 

 
La labellisation de la dette privée : les obligations vertes  
!Ŧƛƴ ŘŜ ǇǊƻƎǊŜǎǎŜǊ Řŀƴǎ ŎŜ ŘƻƳŀƛƴŜΣ ƭŀ .ŀƴǉǳŜ aƻƴŘƛŀƭŜ ǎƻǳǘƛŜƴǘ ƭΩŞƳŜǊƎŜƴŎŜ Ŝǘ ƭŀ ŎǊƻƛǎǎŀƴŎŜ Řǳ ƳŀǊŎƘŞ 
des obligations vertes* (green bonds). Ce sont des instruments financiers liquides à revenu fixe, qui 
permettent de financer « ŘŜǎ ǇǊƻƧŜǘǎ ŘΩŀǘǘŞƴǳŀǘƛƻƴ Řǳ ŎƘŀƴƎŜƳŜƴǘ ŎƭƛƳŀǘƛǉǳŜ Ŝǘ ŘΩŀŘŀǇǘŀǘƛƻƴ Ł ǎŜǎ 
ŎƻƴǎŞǉǳŜƴŎŜǎ ŀƛƴǎƛ ǉǳΩŁ ŘΩŀǳǘǊŜǎ ŀŎǘƛǾƛǘŞǎ ŀǳȄ ǊŜǘƻƳōŞŜǎ ǇƻǎƛǘƛǾŜǎ ǇƻǳǊ ƭΩŜƴǾƛǊƻƴƴŜƳŜƴǘ »110. La France est 
ǊŜƭŀǘƛǾŜƳŜƴǘ Ŝƴ ŀǾŀƴŎŜ ǎǳǊ ŎŜ ǎǳƧŜǘΣ ƭŀ Ǉƭǳǎ ƛƳǇƻǊǘŀƴǘŜ ŞƳƛǎǎƛƻƴ ŘΩƻōƭƛƎŀǘƛƻƴǎ ǾŜǊǘŜs* ayant été effectuée 
par GDF Suez (2,5 milliards EUR). EDF et la Région Île-de-France comptent aussi parmi les plus gros 
émetteurs. Autre illustration : Toyota est le premier constructeur automobile à émettre des obligations 
dites « vertes », car destinées à financer des prêts aux acheteurs de véhicules hybrides et électriques. 
 
En tant que régulateurs, les Etats ne sont pas encore intervenus sur le marché des obligations vertes* . La 
définition des standards (que peut-ƻƴ ǉǳŀƭƛŦƛŜǊ ŘΩƻōƭƛƎŀǘƛƻƴ ǾŜǊǘŜ ?) est donc effectuée par des organismes 
ŘŜ ŘǊƻƛǘ ǇǊƛǾŞΣ ŎƻƳƳŜ ƭΩhbD /ƭƛƳŀǘŜ .ƻƴŘǎ LƴƛǘƛŀǘƛǾŜ ōŀǎŞŜ Ł [ƻƴŘǊŜǎΦ [Ŝ ǇǊƻŎŜǎǎǳǎ ŘŜ ŎŜǊǘƛŦƛŎŀǘƛƻƴ Ŧŀƛǘ 
intervenir des organismes tiers indépendants, dont le français Vigeo et les norvégiens Cicero et DNV-GL, 
ǇƻǳǊ ǾŞǊƛŦƛŜǊ ǉǳŜ ƭΩǳǎŀƎŜ ŘŜǎ fonds est suffisamment bien défini dans la documentation juridique, et 
compatible avec le standard défini par Climate Bonds (principe de second opinion). 
 
Finance de niche ou mobilisation des capitaux privés. Avec un volume total des obligations liées au climat 
estimé à 600 milliards USD en 2015111 όŘƻƴǘ тл ҈ Řŀƴǎ ƭŜ ǎŜŎǘŜǳǊ ŘŜǎ ǘǊŀƴǎǇƻǊǘǎύΣ ƭΩhbD /ƭƛƳŀǘŜ .ƻƴŘǎ 
LƴƛǘƛŀǘƛǾŜ ŜǎǘƛƳŜ ǉǳΩƛƭ ƴŜ ǎΩŀƎƛǘ Ǉƭǳǎ ŘŜ ŦƛƴŀƴŎŜ ŘŜ ƴƛŎƘŜΣ Ƴŀƛǎ ŘΩǳƴ ǾǊŀƛ ǇƻǘŜƴǘƛŜƭ ŘŜ Ƴƻōƛƭƛǎŀǘƛƻƴ ŘŜǎ 
marchés financiers. Seule une petite partie de ces obligations est labellisé « Climate Bonds ». En effet, la 
ƳŀƧƻǊƛǘŞ ŘŜǎ ŞƳŜǘǘŜǳǊǎ ƴŜ Ǿƻƛǘ Ǉŀǎ ƴŞŎŜǎǎŀƛǊŜƳŜƴǘ ƭΩƛƴǘŞǊşǘ ŘΩǳƴŜ ǘŜƭƭŜ ŘŞƳŀǊŎƘŜΣ Ŝƴ ƭΩŀōǎŜƴŎŜ ŘΩŜŦŦŜǘ 
notable sur les ǘŀǳȄ ŘΩƛƴǘŞǊşǘΣ ǉǳƛ ǊŜǇǊŞǎŜƴǘŜƴǘ ƭŜ coût du capital pour les entreprises.  
 
Pourtant, comme le montre le graphique ci-dessous, le marché des obligations vertes*  reste très 
largement dominé par des produits soutenus par les Etats. Ce soutien peut prendre différentes formes, de 

                                            
108 Article L221-р Řǳ /ƻŘŜ aƻƴŞǘŀƛǊŜ Ŝǘ CƛƴŀƴŎƛŜǊ Ŝǘ ŀǊǘƛŎƭŜ м ŘŜ ƭΩ!ǊǊşǘŞ Řǳ п ŘŞŎŜƳōǊŜ нллу ǊŜƭŀǘƛŦ ŀǳȄ ǊŝƎƭŜǎ ŘϥŜƳǇƭƻƛ ŘŜǎ ŦƻƴŘǎ 
collectés au titre du livret A et du livret de développement durable et non centralisés par la Caisse des dépôts et consignations, 
ainsi qu'aux informations permettant le suivi de ces emplois. 
109 Article L221-7 du Code Monétaire et Financier. Disponible sur le site www.legifrance.gouv.fr  
110 Banque Mondiale. Obligations vertes ou comment attirer de nouveaux financements privés en faveur du climat, 2014. 
Disponible sur : http://www.banquemondiale.org/fr/topic/climatechange/brief/green-bonds-climate-finance  
111 tƭǳǎ ŘΩƛƴŦƻǊƳŀǘƛƻƴ ǎǳǊ : https://www.climatebonds.net/2015/07/report-launch-climate-aligned-bonds-universe-5977bn-2015-
opportunities-climate-focused  

http://www.legifrance.gouv.fr/
http://www.banquemondiale.org/fr/topic/climatechange/brief/green-bonds-climate-finance
https://www.climatebonds.net/2015/07/report-launch-climate-aligned-bonds-universe-5977bn-2015-opportunities-climate-focused
https://www.climatebonds.net/2015/07/report-launch-climate-aligned-bonds-universe-5977bn-2015-opportunities-climate-focused
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ƭΩŞƳƛǎǎƛƻƴ ǇŀǊ ŘŜǎ ƻǊƎŀƴƛǎƳŜǎ ŘŜ ŘǊƻƛǘ ǇǳōƭƛŎ Ł ŘŜǎ systèmes de garantie. 
 
/Ŝǎ ŜȄŜƳǇƭŜǎ ƛƭƭǳǎǘǊŜƴǘ ƭΩŀƳōƛǾŀƭŜƴŎŜ Řǳ ǎȅǎǘŝƳŜ des obligations vertes*  : il permet le financement de 
ǇǊƻƧŜǘǎΣ Ƴŀƛǎ Ł ƭΩƘŜǳǊŜ ŀŎǘǳŜƭƭŜΣ ƛƭ ǎΩŀƎƛǘ ǎǳǊǘƻǳǘ ǇƻǳǊ ƭŜǎ ŞƳŜǘǘŜǳǊǎ de mettre en valeur des projets déjà 
prévus. A moyen terme, les émetteurs espèrent que ce type de labellisation permettra de bénéficier de 
conditions de financement plus favorables. !Ŧƛƴ ŘŜ ǊŜƴŦƻǊŎŜǊ ƭŀ ǘǊŀƴǎǇŀǊŜƴŎŜ ǎǳǊ ƭΩǳǘƛƭƛǎŀǘƛƻƴ ŘŜǎ ŦƻƴŘǎ 
ƭŜǾŞǎΣ ƭŀ .ŀƴǉǳŜ aƻƴŘƛŀƭŜ Ŝǘ ƭΩLƴǘŜǊƴŀǘƛƻƴŀƭ CƛƴŀƴŎŜ /ƻǊǇƻǊŀǘƛƻƴ όLFC) tentent de structurer le marché. De 
ǎƻƴ ŎƾǘŞΣ ƭΩLƴǘŜǊƴŀǘƛƻƴŀƭ /ŀǇƛǘŀƭ aŀǊƪŜǘ !ǎǎƻŎƛŀǘƛƻƴ όL/a!ύ ŀ ǇǳōƭƛŞ Ŝƴ ƧŀƴǾƛŜǊ нлмп ƭŜǎ tǊƛƴŎƛǇŜǎ ǎǳǊ ƭŜǎ 
Obligations Vertes qui ont vocation à s'imposer comme standard international. Au-delà de leur impact sur 
le mŀǊŎƘŞ ŘŜǎ ƻōƭƛƎŀǘƛƻƴǎΣ ŎŜǎ ǎǘŀƴŘŀǊŘǎ ǇǊŞǎŜƴǘŜƴǘ ƭΩŀǾŀƴǘŀƎŜ ŘŜ ŘŞŦƛƴƛǊ ŀǳ ƴƛǾŜŀǳ ƛƴǘŜǊƴŀǘƛƻƴŀƭ ǳƴ 
ensemble de « meilleures pratiques » climatiques, et peuvent donc guider les choix de politiques 
publiques.  
 
 

e. Les instruments de politique monétaire 

 
La politique monétaire est définie par la Banque de France comme : « ƭΩŜƴǎŜƳōƭŜ ŘŜǎ ƳƻȅŜƴǎ Ƴƛǎ Ŝƴ 
ǆǳǾǊŜ ǇŀǊ ǳƴ ;ǘŀǘ ƻǳ ǳƴŜ ŀǳǘƻǊƛǘŞ ƳƻƴŞǘŀƛǊŜ ǇƻǳǊ ŀƎƛǊ ǎǳǊ ƭΩŀŎǘƛǾƛǘŞ ŞŎƻƴƻƳƛǉǳŜ ǇŀǊ ƭŀ ǊŞƎǳƭŀǘƛƻƴ ŘŜ ǎŀ 
monnaie ». Les Etats membres de la zone euro, dont la France, ƻƴǘ ǘǊŀƴǎŦŞǊŞ ƭΩŜǎǎŜƴǘƛŜƭ ŘŜ ŎŜǎ 
compétences à la Banque Centrale Européenne (BCE). Concrètement, la politique monétaire regroupe à la 
Ŧƻƛǎ ƭŀ ŦƛȄŀǘƛƻƴ Řǳ ǘŀǳȄ ŘΩƛƴǘŞǊşǘ ŎŜƴǘǊŀƭΣ ƭŀ ƎŜǎǘƛƻƴ ŘŜǎ ǊŞǎŜǊǾŜǎ ŘŜ ƭŀ ./9Σ ƭŀ ǇƻƭƛǘƛǉǳŜ ŘŜ ŎƘŀƴƎŜΣ Ŝǘ 
ƭΩŜƴǎŜƳōƭŜ ŘŜǎ ƻǳǘƛƭǎ Ŧŀƛǎŀƴǘ ƛƴǘŜǊǾŜƴƛǊ ƭŀ ōŀƴǉǳŜ ŎŜƴǘǊŀƭŜ Ŝƴ ǘŀƴǘ ǉǳΩƻǇŞǊŀǘŜǳǊ ŘŜ ƳŀǊŎƘŞ112. 
 
±ǳ ƭΩŀƳǇƭŜǳǊ ŘŜǎ ōŜǎƻƛƴǎ ŘŜ ŦƛƴŀƴŎŜƳŜƴǘΣ ƭŀ ŎƻƴǘǊŀƛƴǘŜ ōǳŘƎŞǘŀƛǊŜ ǉǳƛ ǇŝǎŜ ǎǳǊ ƭŜ ǎŜŎǘŜǳǊ ǇǳōƭƛŎΣ Ŝǘ ƭŜǎ 
insuffisances du secteur privé, la mobilisation de la politique monétaire pourrait être un levier intéressant. 
En effet, elle repose sur les ressources propres de la banque centrale, et sur ses pouvoirs en tant que 
maillon central du système financier113Φ 9ƴ ǇŀǊǘƛŎǳƭƛŜǊΣ ƭŀ ōŀƴǉǳŜ ŎŜƴǘǊŀƭŜ ŘƛǎǇƻǎŜΣ Ł ƭΩŞŎƘŜƭƭŜ ŘŜ ǎŀ ȊƻƴŜ 
monétaire, du monopole de création de la monnaie centrale.  
 
Les propositions visant spécifiquement à utiliser certains instruments de politique monétaire sont de plus 
en plus nombreuses et de plus en plus élaborées114Φ /ŜǇŜƴŘŀƴǘΣ ŀǳŎǳƴ ŘŜ ŎŜǎ ƛƴǎǘǊǳƳŜƴǘǎ ƴΩŀ ŜƴŎƻǊe été 
Ƴƛǎ Ŝƴ ǆǳǾǊŜΦ 
 
[ΩŀŎǊƻƴȅƳŜ {¦ah όSmart Unconventional MOnetary policies) recouvre les différents instruments qui 
permettraient de réorienter la finance grâce aux banques centrales. Le point commun entre ces outils est 
la nécessité de définir dans un premier temps les activités économiques « vertes*  », qui constituent le 
ǇŞǊƛƳŝǘǊŜ ŘΩƛƴǘŜǊǾŜƴǘƛƻƴΦ [Ŝǎ ƛƴǎǘǊǳƳŜƴǘǎ ŘŜ ǇƻƭƛǘƛǉǳŜ ƳƻƴŞǘŀƛǊŜ ƴΩƛƴǘŜǊǾƛŜƴƴŜƴǘ ǉǳŜ Řŀƴǎ ǳƴ ǎŜŎƻƴŘ 
temps, pour améliorer les conditions de financement de ces activités. 
 
9ƴ ƭΩŀōǎŜƴŎŜ ŘΩǳƴŜ ƳŞǘƘƻŘƻƭƻƎƛŜ ǊƛƎƻǳǊŜǳǎŜ ǇŜǊƳŜǘǘŀƴǘ ŘŜ définir avec précision les besoins de 
financement ŘΩǳƴŜ ŞŎƻƴƻƳƛŜ +2°C, les instruments monétaires doivent être mobilisés avec une certaine 
ǇǊŞŎŀǳǘƛƻƴΣ ŎŀǊ ƛƭǎ ǎƻƴǘ ǎǳǎŎŜǇǘƛōƭŜǎ ŘΩŀǾƻƛǊ ǳƴ ŜŦŦŜǘ trop massif. LΩŀŎŎǊƻƛǎǎŜƳŜƴǘ ŘŜ ƭŀ ŘŜƳŀƴŘŜΣ ǉǳƛ Ŝǎǘ 
ƭΩƻōƧŜŎǘƛŦ ǊŜŎƘŜǊŎƘŞΣ ŀǳǊŀƛǘ ǇƻǳǊ ŎƻƴǎŞǉǳŜƴŎe une augmentation du prix des actifs verts*. Si cette 
augmentation atteint un niveau excessif, le ǊƛǎǉǳŜ ǇǊƛƴŎƛǇŀƭ Ŝǎǘ ƭŀ ŎǊŞŀǘƛƻƴ ŘΩǳƴŜ ζ bulle verte », puis, à 

                                            
112 Voir cette note de la Banque de France : https://www.banque-france.fr/politique-monetaire/presentation-de-la-politique-
monetaire/definition-de-la-politique-monetaire.html 
113 Certains auteurs estiment que la séparation du bilan des gouvernements et des banques centrales est un pur choix 
institutionnel, et non une réalité économique universelle. On parle de « théorie chartaliste de la monnaie ». 
114 Pour une synthèse, voir : http:/ /www.greengrowthknowledge.org/sites/default/files/downloads/resource/WP181-Beyond-
carbon-pricing.pdf  

https://www.banque-france.fr/politique-monetaire/presentation-de-la-politique-monetaire/definition-de-la-politique-monetaire.html
https://www.banque-france.fr/politique-monetaire/presentation-de-la-politique-monetaire/definition-de-la-politique-monetaire.html
http://www.greengrowthknowledge.org/sites/default/files/downloads/resource/WP181-Beyond-carbon-pricing.pdf
http://www.greengrowthknowledge.org/sites/default/files/downloads/resource/WP181-Beyond-carbon-pricing.pdf
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ƭΩŞŎƭŀǘŜƳŜƴt de cette ōǳƭƭŜΣ ŘΩǳƴ ŜŦŦƻƴŘǊŜƳŜƴǘ ǎǳǎŎŜǇǘƛōƭŜ ŘŜ ƳŜƴŀŎŜǊ ƭΩŀŎŎŝǎ ŀǳ ŦƛƴŀƴŎŜƳŜƴǘ ŘŜǎ 
activités de lutte contre le changement climatique dans le futur. /Ŝ ǊƛǎǉǳŜ ƴΩŜǎǘ Ǉŀǎ ǳƴ ŜŦŦŜǘ ŘƛǊŜŎǘ ŘŜ 
ƭΩŜƳǇƭƻƛ ŘŜǎ ǇƻƭƛǘƛǉǳŜǎ ƳƻƴŞǘŀƛǊŜǎΣ Ƴŀƛǎ ƛƭ ǇŜǳǘ ŀǇǇŀǊŀƞǘǊŜ ŎƻƳƳŜ substantiel si des comportements 
ǎǇŞŎǳƭŀǘƛŦǎ ǎŜ ŘŞǾŜƭƻǇǇŜƳŜƴǘ ǇƻǳǊ ǘŜƴǘŜǊ ŘŜ ōŞƴŞŦƛŎƛŜǊ ŘŜ ƭΩŜŦŦŜǘ ŘΩŀǳōŀƛƴŜ ŎǊŞŞ ǇŀǊ ƭŜ ǎƻǳǘƛŜƴ ŀǳȄ ŀŎǘƛŦǎ 
verts* . 
 
Au-delà de ce risque, les banques centrales des pays développés, et en particulier la BCE, sont réticentes à 
adopter ce quΩŜƭƭŜǎ ŘŞǎƛƎƴŜƴǘ ŎƻƳƳŜ ζ une politique industrielle ηΣ ŜǎǘƛƳŀƴǘ ǉǳŜ ƭΩƛƴŘŞǇŜƴŘŀƴŎŜ ŘŜǎ 
banques centrales a justement vocation à isoler la politique monétaire des autres politiques économiques, 
plus politisées. Dans cette perspective, la politique monétaire doit être « neutre » vis-à-Ǿƛǎ ŘŜ ƭΩŞŎƻƴƻƳƛŜ 
réelle et les injections de liquidité ne doivent pas être orientées. Cela étant dit, la politique monétaire a 
déjà, comme toute politique économique, un effet sur le financement de la transition énergétique. Ainsi, 
une étude de 2015115 ƳƻƴǘǊŜ ǉǳŜ Řŀƴǎ ƭŜ ǎŜŎǘŜǳǊ ŘŜ ƭŀ ǇǊƻŘǳŎǘƛƻƴ ŘΩŞƭŜŎǘǊƛŎƛǘŞΣ ŘŜǎ ǘŀǳȄ ŘΩƛƴǘŞǊşǘ ǎǘŀōƭŜǎ 
et faibles ont tendance à favoriser les énergies renouvelables par rapport aux énergies fossiles. En effet, 
les énergies renouvelables reposent sur un investissement initial plus important et des coûts de 
fonctionnement plus faibles. Si les taux sont bas, le coût de la dette contractée pour financer 
ƭΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ ƛƴƛǘƛŀƭ ŘƛƳƛƴǳŜΦ 
 
Lƭ Ŝǎǘ ŘƻƴŎ ŜǎǎŜƴǘƛŜƭ ŘΩŞǾŀƭǳŜǊ ƭΩƛƳǇŀŎǘ ŘŜǎ Ǉƻƭƛǘiques monétaires sur les conditions de financement des 
projets ayant pour effet de diminuer les émissions de GES*Σ Ŝǘ ŘŜ ǎΩƛƴǘŜǊǊƻƎŜǊ ǎǳǊ ƭŀ ǇƻǎǎƛōƛƭƛǘŞ ŘΩŀŘŀǇǘŜǊ 
les politiques existantes au regard des objectifs climatiques. Dans un contexte où les banques centrales 
recourent de plus en plus intensément aux politiques non conventionnelles, ƭΩƛƴǘǊƻŘǳŎǘƛƻƴ ŘŜ ŎǊƛǘŝǊŜǎ 
environnementaux pourrait stimuler le financement de la transition énergétique, tout en contribuant à la 
ǊŜƭŀƴŎŜ ŘŜ ƭΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ productif. Ce ǘȅǇŜ ŘŜ ŘŞƳŀǊŎƘŜǎ ǎŜǊŀƛǘ ŘΩŀǳǘŀƴǘ Ǉƭǳǎ ŜŦŦƛŎŀŎŜ ǎΩƛƭ ŜȄƛǎǘŀƛǘ ǎǳǊ ƭŜǎ 
ƳŀǊŎƘŞǎ ǳƴŜ ƻŦŦǊŜ ŘΩŀŎǘƛŦǎ ǾŜǊǘǎ*Σ ǎǳǎŎŜǇǘƛōƭŜǎ ŘŜ ŦŀƛǊŜ ƭΩƻōƧŜǘ ŘŜ ǇƻƭƛǘƛǉǳŜǎ ŘŜ ǎƻǳǘƛŜƴΦ tƻǳǊ ŀƛƴǎƛ ŘƛǊŜΣ ƭŀ 
politique monétaire ne partirait pas de « zéro » en cherchant à définir ses propres critères 
ŜƴǾƛǊƻƴƴŜƳŜƴǘŀǳȄΣ Ƴŀƛǎ ŜƭƭŜ ǎŜ ŎƻƴǘŜƴǘŜǊŀƛǘ ŘŜ ǎƻǳǘŜƴƛǊ ǳƴŜ ƻŦŦǊŜ ŜȄƛǎǘŀƴǘŜ ŀǳ ǎŜƛƴ ŘΩǳƴŜ ŎƭŀǎǎŜ ŘΩŀŎǘƛŦǎΦ  
 
Une étude de CDC Climat Recherche offre un excellent panorama des instruments de politique monétaire 
disponibles poǳǊ ŦŀŎƛƭƛǘŜǊ ƭŜ ŦƛƴŀƴŎŜƳŜƴǘ ŘŜ ƭΩŞŎƻƴƻƳƛŜ ōŀǎ-carbone116Φ [ΩŞǘǳŘŜ ƳƻƴǘǊŜ ōƛŜƴ ǉǳŜ le 
développement des SUMO offre des perspectives intéressantes, mais se heurte pour le moment à trois 
ƻōǎǘŀŎƭŜǎ ƳŀƧŜǳǊǎΣ ŘΩƻǊŘǊŜ ǇƻƭƛǘƛǉǳŜ :  

¶ la crainte que les politiques non conventionnelles provoquent une inflation incontrôlée, 

¶ ƭŀ ƴŞŎŜǎǎƛǘŞ ŘΩŀŎŎƻǊŘǎ ƛƴǘŜǊƴŀǘƛƻƴŀǳȄΣ 

¶ Ŝǘ ƭŀ ƴŞŎŜǎǎƛǘŞ ŘΩƛƳǇƭƛǉǳŜǊ Ŝǘ ŘƻƴŎ ŘŜ ǎǳǎŎƛǘŜǊ ƭΩŀŘƘŞǎƛƻƴ Řǳ ǎŜŎǘŜǳǊ ǇǊƛǾŞΣ ŎŀǊ ƭŜǎ ōŀƴǉǳŜǎ 
centrales ne financent pas directement des projets : elles jouent essentiellement sur les conditions 
de refinancement du secteur privé. 
 

Trois outils sont mis en avant dans cette étude. Le recours aux droits de tirage spéciaux (DTS) du FMI (a) se 
ŘƛǎǘƛƴƎǳŜ ŎŀǊ ƛƭ ƴŜ ǇŜǳǘ şǘǊŜ Ƴƛǎ Ŝƴ ǇƭŀŎŜ ǉǳΩŁ ƭΩŞŎƘŜƭƭŜ ƳƻƴŘƛŀƭŜΦ tŀǊ ŎƻƴǘǊŀǎǘŜΣ ƭΩŀǎǎƻǳǇƭƛǎǎŜƳŜƴǘ 
ǉǳŀƴǘƛǘŀǘƛŦ ǾŜǊǘ όōύ Ŝǘ ƭŜǎ ŎŜǊǘƛŦƛŎŀǘǎ ŎŀǊōƻƴŜ όŎύ ƴŜ ƴŞŎŜǎǎƛǘŜƴǘ ǳƴ ŀŎŎƻǊŘ ǉǳΩŁ ƭΩŞŎƘŜƭƭŜ ŘΩǳƴŜ ȊƻƴŜ 
monétaire. 
 

i. Droits de Tirage Spéciaux (DTS) émis par le FMI 

 

Pour financer la lutte contre le réchauffement climatique, qui est un problème mondial, il semble naturel 
ŘΩŜƳǇƭƻȅŜǊ ŘŜǎ ƻǳǘƛƭǎ ƳƻƴŘƛŀǳȄΦ 5ΩƻǴ ƭΩƛŘŞŜ ŘŜ ǊŜŎƻǳǊƛǊ ŀǳȄ 5¢{Φ  

                                            
115  Council on Economic Policies. The Impact of Interest Rates on Electricity Production Costs, 2015.  
116 CDC Climat Recherche. Smart Unconventional Monetary (SUMO) policies : giving impetus to green investment, 2014. 
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« Le DTS est un actif de réserve international, créé en 1969 par le FMI pour compléter les réserves de 
change officielles de ses pays membres. Sa valeur est basée sur un panier de quatre grandes devises. Les 
DTS peuvent être échangés contre des devises librement utilisables. » WǳǎǉǳΩŁ ƭŀ ŎǊƛǎŜ ŦƛƴŀƴŎƛŝǊŜΣ ƭŜ 
Ƴƻƴǘŀƴǘ ŘŜǎ 5¢{ Ŝƴ ŎƛǊŎǳƭŀǘƛƻƴ Şǘŀƛǘ ǊŜƭŀǘƛǾŜƳŜƴǘ ŦŀƛōƭŜΦ aŀƛǎ ǇƻǳǊ ŦŀŎƛƭƛǘŜǊ ƭŀ ǊŜǇǊƛǎŜ ŘŜ ƭΩŞŎƻƴomie 
mondiale, « ŀǾŜŎ ƭΩŜƴǘǊŞŜ Ŝƴ ǾƛƎǳŜǳǊ ŘΩǳƴŜ ŀƭƭƻŎŀǘƛƻƴ ƎŞƴŞǊŀƭŜ ŘŜ 5¢{ ƭŜ ну ŀƻǶǘ нллф Ŝǘ ŘΩǳƴŜ ŀƭƭƻŎŀǘƛƻƴ 
spéciale le 9 septembre 2009, le montant de DTS a augmenté de 21,4 milliards à environ 204 milliards (soit 
ƭΩŞǉǳƛǾŀƭŜƴǘ ŘŜ ǉǳŜƭǉǳŜ олф ƳƛƭƭƛŀǊŘǎ USD, converti au taux du 4 septembre 2014) ».117  
 
En 2009Σ ŘƛŦŦŞǊŜƴǘǎ ŎƻƳƳŜƴǘŀǘŜǳǊǎ ǎŜ ǎƻƴǘ ƛƴǘŜǊǊƻƎŞǎ ǎǳǊ ƭŀ ƳŜƛƭƭŜǳǊŜ ƳŀƴƛŝǊŜ ŘΩǳǘƛƭƛǎŜǊ ŎŜǘǘŜ manne 
financière. Récemment, le thème a été relancé par les propositions de Gaël Giraud118. [Ωǳǘƛƭƛǎŀǘƛƻƴ ŘŜǎ 5¢{ 
reposerait sur le principe suivant : les pays développés pourraient utiliser une partie de leurs réserves pour 
ŦƛƴŀƴŎŜǊ ǳƴ ŦƻƴŘǎΣ ǉǳƛ ǎŜǊŀƛǘ ŎƘŀǊƎŞ ŘΩƛƴǾŜǎǘƛǊ Řŀƴǎ ŘŜǎ ǇǊƻƧŜǘǎ ǇŜǊƳŜǘǘŀƴǘ ŘŜ ƭǳǘǘŜǊ ŎƻƴǘǊŜ ƭŜ ŎƘŀƴƎŜƳŜƴǘ 
climatique.  
 
Selon les propositions, ǉǳƛ ǾŀǊƛŜƴǘ Řŀƴǎ ƭŜǳǊǎ ƳƻŘŀƭƛǘŞǎ ŘΩŀǇǇƭƛŎŀǘƛƻƴΣ ƭΩŞƳƛǎǎƛƻƴ ŘŜ DTS serait ou non 
ŎƻƳǇŜƴǎŞŜ ǇŀǊ ŘŜǎ ǾŜƴǘŜǎ ŘΩƻǊ ŘŜ ƭŀ ǇŀǊǘ Řǳ CaLΦ [Ŝǎ ŎƻƴǘǊƛōǳǘƛƻƴǎ ŀǳ ŦƻƴŘǎ ǎŜǊŀƛŜƴǘ ǇǊƻǇƻǊǘƛƻƴƴŜƭƭŜǎ ŀǳȄ 
contributions au FMI, liées aux émissions de gaz à effet de serre actuelles ou passées, ou encore limitées 
aux pays développés. De la même façon, le fonds devrait ou non verser des dividendes. 
 
[ΩƛƴǘŞǊşǘ ŘŜ ŎŜǎ ǇǊƻǇƻǎƛǘƛƻƴǎ Ŝǎǘ ŘŜ ŘƻƴƴŜǊ ǎŜƴǎ ŀǳȄ 5¢{Σ ǉǳƛ ǇŜƛƴŜƴǘ Ł ǘǊƻǳǾŜǊ ƭŜǳǊ ǇƭŀŎŜ Řŀƴǎ ƭŜ ǎȅǎǘŝƳŜ 
monétaire international, et de financer de façon originale la lutte et ƭΩŀŘŀǇǘŀǘƛƻƴ*  aux conséquences du 
changement climatique, tout en répondant au problème du partage des coûts entre pays développés et en 
développement. 
 
En revanche, ces solutions se heurtent à un problème de faisabilité : elles reposent sur un accord mondial 
ŀƳōƛǘƛŜǳȄΦ [Ωǳǘƛlisation des réserves contourne la contrainte budgétaire des pays du Nord, mais elle 
ǎΩŀǇǇŀǊŜƴǘŜ Ł de la création monétaire (ou à un « recyclage » de créations monétaires passées, comme la 
création massive de DTS en 2009 suite à la crise financière)Σ Ŝǘ ƭΩǳǘƛƭƛǎŀǘƛƻƴ ŘŜǎ ǊŞǎŜǊǾŜǎ ŘŜ ŎƘŀƴƎŜ ǇƻǳǊ 
financer des activités économiques est à ce jour exclue par une partie de la communauté économique. 
 
  

                                            
117 Voir fiche technique du Fonds monétaire international disponible sur : https://www.imf.org/external/np/exr/facts/fre/sdrf.htm 
118 Conférence idées pour le développement « La transition écologique Υ ŎƻƳƳŜƴǘ ƭΩƛƴƛǘƛŜǊ όŜƴŦƛƴύ Κ ηΣмф Wǳƛƴ нлмп  Ł ƭΩ!ƎŜƴŎŜ 
Française de Développement. Document de synthèse disponible sur : 
http://www.afd.fr/webdav/site/afd/shared/ELEMENTS_COMMUNS/pdf/ID4D%20transition%20ecologique.pdf  

https://www.imf.org/external/np/exr/facts/fre/sdrf.htm
http://www.afd.fr/webdav/site/afd/shared/ELEMENTS_COMMUNS/pdf/ID4D%20transition%20ecologique.pdf
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Figure 2. Proposition du FMI sur ƭΩǳǘƛƭƛǎŀǘƛƻƴ ŘŜǎ 5¢{ ǇƻǳǊ ƭŜ ŦƛƴŀƴŎŜƳŜƴǘ Řǳ CƻƴŘǎ ±ŜǊǘ ǇƻǳǊ ƭŜ /ƭƛƳŀǘ* 

 

 
Source : CDC Climat Recherche (2014). Smart Unconventional Monetary Policies : Giving Impetus to Green Investment. 

 

ii. Assouplissement quantitatif vert 

 

Dans les périodes de récessionΣ ƭΩŀōŀƛǎǎŜƳŜƴǘ ŘŜǎ ǘŀǳȄ ŘƛǊŜŎǘŜǳǊǎ ǇŜǳǘ ƴŜ Ǉŀǎ ǎǳŦŦƛǊŜ Ł ǊŜƭŀƴŎŜǊ ƭŜ ŎǊŞŘƛǘΦ 
[Ŝǎ ōŀƴǉǳŜǎ ŎŜƴǘǊŀƭŜǎ ǇŜǳǾŜƴǘ ŀƭƻǊǎ ǊŜŎƻǳǊƛǊ Ł ŘƛŦŦŞǊŜƴǘŜǎ ŦƻǊƳŜǎ ŘΩŀǎǎƻǳǇƭƛǎǎŜƳŜƴǘ ǉǳŀƴǘƛǘŀǘƛŦ 
(quantitative easing) Υ ŜƭƭŜǎ ŘŞŎƭŜƴŎƘŜƴǘ ŘŜǎ ǇǊƻƎǊŀƳƳŜǎ ŘŜ ǊŀŎƘŀǘǎ ŘΩŀŎǘƛŦǎ ǎǳǊ les marchés, ce qui gonfle 
leur bilan. /Ŝǎ ŀŎƘŀǘǎ ǎƻƴǘ ŜŦŦŜŎǘǳŞǎ ŀǳȄ ŎƻƴŘƛǘƛƻƴǎ ƴƻǊƳŀƭŜǎ ŘŜ ƳŀǊŎƘŞΣ ƻƴ ǇŀǊƭŜ ŘΩƻǇŞǊŀǘƛƻƴǎ open 
market.  
 
/Ŝƭŀ ǊŜƴŘ Ǉƭǳǎ ŀƛǎŞ ƭΩŀŎŎŝǎ Ł ƭŀ ƭƛǉǳƛŘƛǘŞ ŎŜƴǘǊŀƭŜΦ {ǳǊǘƻǳǘΣ ŎŜǎ ŀŎƘŀǘǎ ǎƻƴǘ ŘΩŀƳǇƭŜǳǊ ǎǳŦŦƛǎŀƴǘŜ ǇƻǳǊ 
entraîner des variations de prix, par exemple des augmentations du prix de nouveaux titres obligataires. 
Ces variations de prix incitent les banques à modifier leur comportement, et doivent en principe aboutir à 
ǳƴŜ ǊŜƭŀƴŎŜ Řǳ ŎǊŞŘƛǘ ǾŜǊǎ ƭΩŞŎƻƴƻƳƛŜ ǊŞŜƭƭŜΦ 
 
A la suite de la crise financière, un certain nombre de commentateurs119 se sont prononcés pour la mise en 
ǇƭŀŎŜ ŘΩǳƴ Ϧquantitative easing ǾŜǊǘϦΦ 5ŀƴǎ ŎŜǘǘŜ ŀƴŀƭȅǎŜΣ ƭŜ ǇǊƻƎǊŀƳƳŜ ŘŜ ǊŀŎƘŀǘǎ ŘΩŀŎǘƛŦǎ ŘŜǾǊŀƛǘ ǎŜ 
limiter à (ou du moins favoriser) la finance climat. Plus géƴŞǊŀƭŜƳŜƴǘΣ ƭΩƛŘŞŜ ŘŜ ζ cibler » le quantitative 
easing a été mise en avant par un certain nombre de décideurs, dont Adam Posen, un membre du Comité 
de la politique monétaire de la banque d'Angleterre. Puis le gouverneur de la banque d'Angleterre suggère 
de lancer de nouveaux programmes de quantitative easing vert en achetant des obligations émises par la 

                                            
119  tƭǳǎ ŘΩƛƴŦƻǊƳŀǘƛƻƴǎ ǎǳǊ : http://www.cepweb.org/events/past/monetary_policy_sustainability_program/  

http://www.cepweb.org/events/past/monetary_policy_sustainability_program/
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Green Investment Bank120. Dans cette configuration, la banque centrale ne désigne pas elle-même les 
actifs verts* . Elle dirige en revanche ses programmes de ǊŀŎƘŀǘ ŘΩŀŎǘƛŦǎ ǾŜǊǎ ǳƴ ŀŎǘŜǳǊ ŎƘŀǊƎŞ ŘŜ ŎŜǘǘŜ 
sélection, la Green Investment Bank, une banque publique entièrement dédiée au financements 
ŜƴǾƛǊƻƴƴŜƳŜƴǘŀǳȄΣ ŘƻǘŞŜ ŘΩǳƴ ŎŀǇƛǘŀƭ ƛƴƛǘƛŀƭ ŘŜ оΣу ƳƛƭƭƛŀǊŘǎ ŘŜ livres sterling. 

Figure 3. 5ŜǳȄ ƻǇǘƛƻƴǎ ǇƻǳǊ ƭΩŀǎǎƻuplissement quantitatif vert 

 

 

Source : CDC Climat Recherche (2014). Smart Unconventional Monetary Policies : Giving Impetus to Green Investment. 

 
!ǳ ǊŜƎŀǊŘ ŘŜ ƭΩƻōƧŜŎǘƛŦ ŘŜ Ƴƛǎe Ŝƴ ǇƭŀŎŜ ŘΩǳƴŜ ǊŞƎǳƭŀǘƛƻƴ ŦƛƴŀƴŎƛŝǊŜ ŦŀǾƻǊƛǎŀƴǘ ƭΩŀǘǘŜƛƴǘŜ ŘŜ ƭΩƻōƧŜŎǘƛŦ 
climatique des « 2°C»Σ ƭΩǳǘƛƭƛǎŀǘƛƻƴ ŘŜ ƭΩŀǎǎƻǳǇƭƛǎǎŜƳŜƴǘ ǉǳŀƴǘƛǘŀǘƛŦ ǾŜǊǘ pose un problème de stabilité dans 
ƭŜ ǘŜƳǇǎΦ 9ƴ ŜŦŦŜǘΣ ƛƭ ǎΩŀƎƛǘ ŘΩǳƴŜ ƳŜǎǳǊŜ ŘΩǳǊƎŜƴŎŜ Ŝƴ ǇŞǊƛƻŘŜ ŘŜ ǘŀǳȄ ŘΩƛƴǘŞǊşǘ ǇǊƻŎƘŜǎ ŘŜ л % et de taux 
ŘŜ ŎǊƻƛǎǎŀƴŎŜ ŦŀƛōƭŜǎΣ Ŝǘ ƴƻƴ ŘΩǳƴŜ ƳŜǎǳǊŜ ǇŜǊƳŀƴŜƴǘŜ ŘŜ ƭŀ ǇƻƭƛǘƛǉǳŜ ƳƻƴŞǘŀƛǊŜΦ 
 
/ŜǇŜƴŘŀƴǘΣ ǎƛ ƭΩƻƴ ŀƴŀƭȅǎŜ ƭΩŀǎǎƻǳǇƭƛǎǎŜƳŜƴǘ ǉǳŀƴǘƛǘŀǘƛŦ ŎƻƳƳŜ ǳƴŜ ŦƻǊƳŜ ŘŜ ŎǊŞŀǘƛƻƴ ƳƻƴŞǘŀƛǊŜΣ ŀƭƻǊǎ ƛƭ 
est logique ŘΩǳǘƛƭƛǎŜǊ ces nouvelles liquidités, et en partƛŎǳƭƛŜǊ ŀǳ ǊŜƎŀǊŘ ŘΩƻōƧŜŎǘƛŦǎ ŘΩƛƴǘŞǊşǘ ƎŞƴŞǊŀƭ ǘŜƭǎ 
que le financement de la transition énergétique. Dans le système actuel, la création monétaire par les 
banques centrales répond à une logique quelque peu mécaniste : inonder le marché de liquidités en 
esǇŞǊŀƴǘ ǉǳŜ ƭΩŞŎƻƴƻƳƛŜ ǊŞŜƭƭŜ Ŝƴ ǊŞŎǳǇŝǊŜ ǳƴŜ ǇŀǊǘƛŜΦ ¦ƴ ŎƛōƭŀƎŜ Ǉƭǳǎ Ŧƛƴ ƴŜ ǇƻǳǊǊŀƛǘ-il pas permettre 
ŘΩƻōǘŜƴƛǊ ŘŜǎ ŜŦŦŜǘǎ ŘŜ Ŧŀœƻƴ Ǉƭǳǎ ŘƛǊŜŎǘŜ ? /ΩŜǎǘ ƭΩƛŘŞŜ ŘŜ ƭŀ New Economics Foundation (NEF), un think-
tank britannique, qui propose de contourner le secteur financier privé dont les réactions aux programmes 
ŘΩŀǎǎƻǳǇƭƛǎǎŜƳŜƴǘ ǉǳŀƴǘƛǘŀǘƛŦ ƻƴǘ ŞǘŞ ŘŞŎŜǾŀƴǘŜǎΦ  
 
En effet, les fonds libérés par la banque centrale ne sont pas utilisés par les banques privées pour octroyer 
ŘŜǎ ǇǊşǘǎ Ł ŘŜǎ ŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜǎ ŘŜ ƭΩŞŎƻƴƻmie réelle. La NEF suggère121 ƭΩŀŘƻǇǘƛƻƴ ŘΩǳƴŜ ǇƻƭƛǘƛǉǳŜ 
ŘΩŀǎǎƻǳǇƭƛǎǎŜƳŜƴǘ ǉǳŀƴǘƛǘŀǘƛŦ ζ stratégique », dans lequel les fonds iraient directement de la banque 
centrale à une banque de développement public, inspirée par exemple de la KfW allemande. Cette banque 
ǇǳōƭƛǉǳŜ ǎŜǊŀƛǘ ŎƻƴǘǊŀƛƴǘŜ ŘΩǳǘƛƭƛǎŜǊ ƭŜǎ ǊŜǎǎƻǳǊŎŜǎ ƳƛǎŜǎ Ł ŘƛǎǇƻǎƛǘƛƻƴ ǇŀǊ ƭŀ ōŀƴǉǳŜ ŎŜƴǘǊŀƭŜ ǇƻǳǊ 
accorder des prêts à des infrastructures.  
 

iii. Certificats carbone et collatéralisation 

[Ωǳǘƛƭƛǎŀǘƛƻƴ ŘŜ ŎŜǊǘƛŦƛŎŀǘǎ ŎŀǊōƻƴŜ Ŝǎǘ ƧǳǎǘŜƳŜƴǘ ǳƴ ƻǳǘƛƭ ǇŜǊƳŜǘǘŀƴǘ ŘŜ ƳŜǘǘǊŜ ŘŜǎ ŞƭŞƳŜƴǘǎ ǇŜǊƳŀƴŜƴǘǎ 

                                            
120 Clark Pilita & Giles Chris. Mark Carney boosts green investment hopes. Disponible sur : 
http://www.ft.com/intl/cms/s/0/812f3388-aeaf-11e3-8e41-00144feab7de.html?siteedition=intl#axzz33ahC2V3G  
121 Explications disponible sur le site de NEF: http://www.neweconomics.org/issues/entry/monetary-policy  

http://www.ft.com/intl/cms/s/0/812f3388-aeaf-11e3-8e41-00144feab7de.html?siteedition=intl#axzz33ahC2V3G
http://www.neweconomics.org/issues/entry/monetary-policy
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ŘŜ ƭŀ ǇƻƭƛǘƛǉǳŜ ƳƻƴŞǘŀƛǊŜ ŀǳ ǎŜǊǾƛŎŜ Řǳ ŦƛƴŀƴŎŜƳŜƴǘ ŘŜ ƭŀ ǘǊŀƴǎƛǘƛƻƴ ŞƴŜǊƎŞǘƛǉǳŜΦ [ΩƛŘŞŜ ŀ ƴƻǘŀƳƳŜƴǘ ŞǘŞ 
développée par les économistes français M. Aglietta, B. Perissin-Fabert et J-C. Hourcade122. Leur 
proposition repose sur un accord international pour déterminer la valeur des émissions évitées (Value of 
!ǾƻƛŘŜŘ 9Ƴƛǎǎƛƻƴǎύ Ŝǘ ƭŜǎ ǇƭŀŦƻƴŘǎ ŘΩŞƳƛǎǎƛƻƴǎ ŘŜ ŎƘŀǉǳŜ ǇŀȅǎΦ Dans le schéma défendu, les Etats qui 
ǎƻǳƘŀƛǘŜƴǘ ǇŀǊǘƛŎƛǇŜǊ ŀǳ ǎȅǎǘŝƳŜ ǎΩŜƴƎŀƎŜƴǘ ǎǳǊ ƭŜ ǎȅǎǘŝƳŜ ǎǳƛǾŀƴǘ Υ ǎƛ ƭŜǎ ŞƳƛǎǎƛƻƴǎ ŘΩǳƴ Ǉŀȅǎ ŘŞǇŀǎǎŜƴǘ 
la cible, la banque centrale doit émettre des certificats carbone. 
 
[ΩƛŘŞŜ ŘŜ ǾŀƭƻǊƛǎŜǊ ƭŜǎ ŞƳƛǎǎƛƻƴǎ ŞǾƛǘŞŜǎΣ ǊŜǇǊƛǎŜ ǇŀǊ ŎŜǊǘŀƛƴǎ Ǉŀȅǎ Řƻƴǘ ƭŜ .ǊŞǎƛl lors des négociations 
internationales, est un renversement de la perspective habituelle consistant à donner un prix à la tonne de 
CO2 ŞƳƛǎŜΦ 5Ωǳƴ ŎŜǊǘŀƛƴ Ǉƻƛƴǘ ŘŜ ǾǳŜΣ ŎŜ ǊŜƴǾŜǊǎŜƳŜƴǘ Ŝǎǘ ƭƻƎƛǉǳŜ : une tonne évitée devrait avoir la 
valeur inverse de la tonne émise. Mais il soulève de grosses difficultés techniques : comment mesurer les 
tonnées « évitées » ? Par rapport à un scénario de référence, par rapport à des moyennes sectorielles ou 
locales, par rapport à la technologie habituellement déployée Κ [ΩŜxpérience accumulée pour la mise en 
ǆǳǾǊŜ ŘŜǎ ƳŞŎŀƴƛǎƳŜǎ ŘŜ ŘŞǾŜƭƻǇǇŜƳŜƴǘ ǇǊƻǇǊŜ όa5tύ Řǳ tǊƻǘƻŎƻƭŜ ŘŜ YȅƻǘƻΣ ǉǳƛ ŎƻƴǎƛǎǘŀƛŜƴǘ 
ƧǳǎǘŜƳŜƴǘ ǇƻǳǊ ŘŜǎ Ǉŀȅǎ ŘŞǾŜƭƻǇǇŞǎ Ł ŦƛƴŀƴŎŜǊ ŘŜǎ ǊŞŘǳŎǘƛƻƴǎ ŘΩŞƳƛǎǎƛƻƴǎ Řŀƴǎ ŘŜǎ Ǉŀȅǎ Ŝƴ 
développement, pourrait constituer une base méthodologique. 
 

Figure 4. Le mécanisme de fonctionnement des certificats carbone 

 
Source : CDC Climat Recherche (2014). Smart Unconventional Monetary Policies : Giving Impetus to Green Investment. 

 
Les banques auraient ensuite la possibilité de prêtŜǊ ŘŜ ƭΩŀǊƎŜƴǘ ǇƻǳǊ ŘŜǎ ǇǊƻƧŜǘǎ ƛƴŘǳǎǘǊƛŜƭǎΣ Ŝǘ ƭŜǎ 
emprunteurs pourraient rembourser une partie de ces prêts sous forme de certificats carbone. Ces 
ŎŜǊǘƛŦƛŎŀǘǎ ƴΩƻƴǘ ǊƛŜƴ Ł ǾƻƛǊ ŀǾŜŎ ƭŜǎ ǉǳƻǘŀǎ ŎŀǊōƻƴŜ ƴŞƎƻŎƛŀōƭŜǎ Ƴƛǎ Ŝƴ ǇƭŀŎŜ Řŀƴǎ ƭŜ ŎŀŘǊŜ ŘŜǎ ƳŀǊŎƘŞǎ 
carbone. Ce sont des instruments de refinancement acceptés uniquement par la banque centrale ; ils 
permettent uniquement aux banques de se refinancer. Ce système permettrait aux banques de financer 
des projets qui génèrent un bénéfice pour la société dans son ensemble à travers la réduction des 
émissions (externalité positive), mais dont la rentabilité est trop faible pour obtenir un financement 
traditionnel dans le système actuel. 
 
Cette proposition implique une refonte de la politique monétaire ; elle se heurte à court terme à un 

                                            
122 Aglietta Michel, Perissin-Fabert Baptiste & Hourcade Jean-Charles avec 2° Investing Initiative, CDC Climat Recherche, CEPII & le 
CIRED. A monetary based financial device to trigger a low carbon transition and a sustainable economic recovery, 2014. 
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problème de faisabilité politique. 
 
Les régimes collatéraux reposent sur le refinancement des banques auprès de la banque centrale, mais en 
ǎΩŀǇǇǳȅŀƴǘ ǎǳǊ ƭŜ ŦƻƴŎǘƛƻƴƴŜƳŜƴǘ ŀŎǘǳŜƭ Řǳ ǎȅǎǘŝƳŜ ƳƻƴŞǘŀƛǊŜΦ tƻǳǊ ŀŎŎŞŘŜǊ ŀǳȄ ǊŞǎŜǊǾŜǎ ŘŜ Ƴonnaie 
centrale, les banques doivent offrir des actifs en garantie. Seuleǎ ŎŜǊǘŀƛƴŜǎ ŎŀǘŞƎƻǊƛŜǎ ŘΩŀŎǘƛŦǎ ǎƻƴǘ ŞƭƛƎƛōƭŜǎΦ  
 
Ces actifs éligibles sont appelés "collatéraux". Pour chaque catégorie de collatéral, une décote est 
appliquée. La décote est la marge que la banque centrale impose pour accepter un actif. Elle protège la 
ōŀƴǉǳŜ ŎŜƴǘǊŀƭŜ ŘŜǎ ǊƛǎǉǳŜǎ ŀǎǎƻŎƛŞǎ ŀǳ ŎƻƭƭŀǘŞǊŀƭΦ [Ŝǎ ŎǊƛǘŝǊŜǎ ŘΩŞƭƛƎƛōƛƭƛǘŞ Ŝǘ ƭŜǎ ŘŞŎƻǘŜǎ ǇŝǎŜƴǘ ǎǳǊ ƭŜǎ 
décisions des intermédiaires de crédit Υ ƭŀ ƭƛǉǳƛŘƛǘŞ Ŝǘ ƭΩƛƴǘŞǊşǘ ǇƻǳǊ ǳƴ actif financier peuvent augmenter 
fortement si celui-ci est accepté comme collatéral avec une décote faible. Créer des règles de collatéraux 
liées au climat (par exemple pour les obligations vertes*), sans perdre de vue le profil de risque global, 
peut améliorer la liquidité des actifs verts* . 
 
Avant la crise, les régimes collatéraux étaient relativement rigides. Suite à la crise financière, la quasi-
totalité des banques centrales a assoupli ses règles de collatéral. A cet égard, la croissance des covered 
bonds (obligations sécurisées) en tant que collatéral à la BCE est remarquable. 
/Ŝǎ ǊŝƎƭŜǎ Şǘŀƴǘ ŎƻƴǎƛŘŞǊŞŜǎ ŎƻƳƳŜ ǘǊŝǎ ǘŜŎƘƴƛǉǳŜǎΣ ƛƭ ǎǳŦŦƛǘ Ŝƴ ƎŞƴŞǊŀƭ ŘΩǳƴŜ ŘŞŎƛǎƛƻƴ ŘŜ ƭŀ ōŀƴǉǳŜ 
centrale pour procéder à une modification, ce qui autorise une mise en place rapide123. 
 
[ŀ ǇƻƭƛǘƛǉǳŜ ŘŜ ƭŀ ./9 ŎƻƴǎǘƛǘǳŜ ǳƴ ǇǊŞŎŞŘŜƴǘ ƘƛǎǘƻǊƛǉǳŜ ǊŞŎŜƴǘ ŘŜ ƭΩǳǘƛƭƛǎŀǘƛƻƴ ŘŜǎ ǊŝƎƭŜǎ ŘŜ ŎƻƭƭŀǘŞǊŀƭ ǇƻǳǊ 
stimuler la liquidité. En 2013, la BCE a actualisé ses décotes pour les instruments admissibles, les mesures 
de contrôle de risque pour les covered bonds, et a substitué à son exigence de deux notes triple A par 
ƭΩƻōǘŜƴǘƛƻƴ ŘŜ ŘŜǳȄ ŘƻǳōƭŜ ! ǇƻǳǊ ǎƛȄ ŎƭŀǎǎŜǎ ŘΩŀǎǎŜǘ-backed securities (ABS). La BCE a explicitement relié 
cette décision aux initiatives prises par certaines institutions européennes pour améliorer les conditions de 
ŦƛƴŀƴŎŜƳŜƴǘǎ ŘŜǎ ta9Σ Ŝƴ ǇŀǊǘƛŎǳƭƛŜǊ ƭŜǎ ŘƛǎŎǳǎǎƛƻƴǎ ǎǳǊ ƭΩŀŘƳƛǎǎƛōƛƭƛǘŞ Ŝƴ ǘŀƴǘ ǉǳŜ ŎƻƭƭŀǘŞǊŀƭ ŘŜ ǘǊŀƴŎƘŜǎ 
mezzanines, adossées à des actifs, de prêts à des PME en ligne avec les politiques de garantie en place.  
 
La BCE a expƭƛǉǳŞ ǉǳΩŜƴ Ǌŀƛǎƻƴ ŘŜ ƭΩŞǾŀƭǳŀǘƛƻƴ Ŝǘ ŘŜ ƭΩŀƧǳǎǘŜƳŜƴǘ Řǳ ŎŀŘǊŜ ŘŜ ŎƻƴǘǊƾƭŜ ǇǊǳŘŜƴǘƛŜƭΣ ƭΩŜŦŦŜǘ 
net sur le risque sera neutralisé. Cette initiative pourrait dans une seconde étape être étendue aux actifs 
verts*  et/ou exclure certains actifs trop intensifs en carbone de la liste des collatéraux. 
  

                                            
123 Certaines banques centrales peuvent toutefois être limitées par un cadre légal très restrictif. Ainsi, la loi sur la Réserve Fédérale 
aux Etats-Unis impose que certaines opérations « open market »*  soient couvertes par des actifs spécifiques (comme des bons du 
¢ǊŞǎƻǊ ¦{Σ ŘΩŀƎŜƴŎŜǎ ŦŞŘŞǊŀƭŜǎ ƻǳ ŘŜǎ ǘƛǘǊŜǎ ŞƳƛǎ ǇŀǊ ŘŜǎ ŀƎŜƴŎŜǎ Ŝǘ ƎŀǊŀƴǘƛǎ ǇŀǊ ŘŜǎ ǇǊşǘǎ ƛƳƳƻōƛƭƛŜǊǎύΦ 
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f. Les incitations publiques 

 

[Ŝǎ ƛƴŎƛǘŀǘƛƻƴǎ ǇǳōƭƛǉǳŜǎ ƭƛŞŜǎ ŀǳ ŎƭƛƳŀǘ ǎƻƴǘ ǇƻǳǊ ƭΩŜǎǎŜƴǘƛŜƭ ƭƛƳƛǘŞŜǎ ŀǳȄ ǇƻƭƛǘƛǉǳŜǎ ƛƴŘǳǎǘǊƛŜƭƭŜǎ όǘŀǊƛŦǎ ŘŜ 
ǊŀŎƘŀǘ ŘŜ ƭΩŞƴŜǊƎƛŜΣ ǎǳōǾŜƴǘƛƻƴǎ ƛƴŘǳǎǘǊƛŜƭƭŜǎΣ ǊŜŎƘŜǊŎƘŜ ϧ ŘŞǾŜƭƻǇǇŜƳŜƴǘΣ etc.). Il existe bien des 
incitations directement applicables au secteur financier, mais presque uniquement pour les banques 
publiques. En ce sens, le rôle des capitaux privés est très largement ignoré. 
 
/ŜǊǘŜǎΣ ƭΩŀŎǘƛƻƴ ǇǳōƭƛǉǳŜ ŀǳǘƻǳǊ Řǳ ŎƘŀƴƎŜƳŜƴǘ ŎƭƛƳŀtique va et doit rester centrée sur les politiques 
industrielles. Mais le coût de ces politiques industrielles et la sous-utilisation des instruments incitatifs 
dans le secteur financier conduisent à mettre en avant les incitations publiques. Dans certains ŎŀǎΣ ƭΩŜŦŦŜǘ 
obtenu par euro dépensé pourrait être largement supérieur. La politique fiscale (a), la création de 
véhicules dédiés*  (b), et la mobilisation d'investissements publics (c) pourraient permettre de compléter 
ou de se substituer à des politiques industrielles, pour un coût moindre. 
 

i. La politique fiscale 

 

Les incitations fiscales sont des règles dérogatoires du droit commun fiscal applicables à certains produits 
ou à certaines institutions, et qui visent à promouvoir certains comportements en modifiant la structure 
ŘŜǎ ǇǊƛȄΦ [ΩƛƳǇƻǊǘŀƴŎŜ ŘŜ ŎŜǎ ƳŞŎŀƴƛǎƳŜǎ ƛƴŎƛǘŀǘƛŦǎ Ŝǎǘ ǎƻǳƭƛƎƴŞŜ ǇŀǊ ƭŜ [ƛǾǊŜ ±ŜǊǘ ŘŜ ƭŀ /ƻƳƳƛǎǎƛƻƴ 
européenne sur le Financement à Long Terme124. 
 
A titre d'illustration, en CǊŀƴŎŜΣ ƭŀ ŦƛǎŎŀƭƛǘŞ ŘŜ ƭΩŞǇŀǊƎƴŜ ǎŜ ŎŀǊŀŎǘŞǊƛǎŜ ǇŀǊ ǳƴŜ ǎǳǇŜǊǇosition historique de 
niches fiscales et sociales. Selon une étude menée par 2° Investing Initiative (à paraître), la dépense fiscale 
ǊŜƭŀǘƛǾŜ Ł ƭΩŞǇŀǊƎƴŜ Ŝǎǘ ŞǾŀƭǳŞŜ Ł млΣф milliards EUR en 2013, provenant de 54 niches fiscales et sociales. La 
fiscalité dŜ ƭΩŞǇŀǊƎƴŜ ƛƴŦƭǳŜƴŎŜ ƴƻǘŀƳƳŜƴǘ ƭΩŀƭƭƻŎŀǘƛƻƴ ŘŜ ƭΩŞǇŀǊƎƴŜ ŜƴǘǊŜ ǎǳǇǇƻǊǘǎΦ [ΩŜŦŦƛŎŀŎƛǘŞ ŘŜ ŎŜ 
dispositif est malheureusement limitée. Les objectifs sont multiples et parfois ambigus. Les incitations 
fiscales sont en très large majorité octroyées sous conditƛƻƴ ŘŜ ŘŞǘŜƴƛǊ ƭΩŞǇŀǊƎƴŜ ǎǳǊ ǇƭǳǎƛŜǳǊǎ ŀƴƴŞŜǎΦ 
/ŜǘǘŜ ŘŞǘŜƴǘƛƻƴ ōƭƻǉǳŞŜ ƴΩŜǎǘ ǇƻǳǊǘŀƴǘ Ǉŀǎ ǳƴ ƎŀƎŜ ǉǳŜ ƭŜǎ ŎŀǇƛǘŀǳȄ ǎƻƴǘ ŜƳǇƭƻȅŞǎ Ł ŘŜǎ ƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘǎ 
de long terme. Il existe donc d'importantes marges d'amélioration pour mettre le système fiscal au service 
ŘŜ ƭΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ Ł ƭƻƴƎ ǘŜǊƳŜΦ  
 
5ΩŀǳǘǊŜǎ ƻǳǘƛƭǎ ŦƛǎŎŀǳȄ ǇƻǳǊǊŀƛŜƴǘ şǘǊŜ ŘŞǇƭƻȅŞǎ afin de soutenir le financement de la transition 
énergétique. L'articulation des politiques fiscales avec les autres mesures déployées permet de renforcer 
l'efficacité mutuelle de ces dispositifs. Une étude annuelle du cabinet KPMG donne un aperçu des 
ƛƴŎƛǘŀǘƛƻƴǎ ŦƛǎŎŀƭŜǎ ƳƛǎŜǎ Ŝƴ ǆǳǾǊŜ Ł ǘǊŀǾŜǊǎ ƭŜ ƳƻƴŘŜ ǇƻǳǊ ŦŀǾƻǊƛǎŜǊ ƭϥƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ Řŀƴǎ ƭŜǎ ŞƴŜǊƎƛŜǎ 
renouvelables125. Ainsi, en Chine, le Clean Development Mechanism Fund126 est un fonds chargé de 
réinvestir l'argent perçu grâce aux CDM127 dans des programmes de réduction d'émissions de GES*. Il est 
ŜȄŜƳǇǘŞ ŘŜ ƭΩƛƳǇƾǘ ǎǳǊ ƭŜǎ ǎƻŎƛŞǘŞǎΦ 9ƴ ǎΩƛƴǎǇƛǊŀƴǘ ŘŜ ŎŜ ŘƛǎǇƻǎƛǘƛŦΣ ǳƴ ŎǊŞŘƛǘ ŘΩƛƳǇƾǘ ǎƛƳƛƭŀƛǊŜ ǇƻǳǊǊŀƛǘ şǘǊŜ 
ŞǘŜƴŘǳ Ł ŘΩŀǳǘǊŜǎ fonds ƻǳ ŀǳȄ ǊŜǾŜƴǳǎ ƛǎǎǳǎ ŘΩƻōƭƛƎŀǘƛƻƴǎ ǾŜǊǘŜǎ* . 
 
¦ƴŜ ŀǳǘǊŜ ǾƻƛŜ ǇƻǎǎƛōƭŜ Ŝǎǘ ƭŀ ǘŀȄŀǘƛƻƴ ŘŜǎ ǘǊŀƴǎŀŎǘƛƻƴǎ ŦƛƴŀƴŎƛŝǊŜǎΦ 5ŞƧŁ ƳƛǎŜ Ŝƴ ǆǳǾǊŜ selon des 
modalités diverses dans certains Etats Membres, dont la France, elle ne fait plus l'objet au niveau 

                                            
124 /ƻƳƳƛǎǎƛƻƴ 9ǳǊƻǇŞŜƴƴŜΦ [ƛǾǊŜ ±ŜǊǘΥ [Ŝ ŦƛƴŀƴŎŜƳŜƴǘ Ł ƭƻƴƎ ǘŜǊƳŜ ŘŜ ƭΩŞŎƻƴƻƳƛŜ ŜǳǊƻǇŞŜƴƴŜΣ нлмо 
125 KPMG. Taxes and incentives for renewable energy, 2014.  
126 Pour plus d'informations sur le CDM Fund, voir le site de la Convention-cadre des Nations unies sur les changements 
climatiques : http://unfccc.int/secretariat/momentum_for_change/items/7846.php  
127 Prévus par le protocole de Kyoto, les CDM sont des certificats qui attestent d'une réduction d'émissions de gaz à effet de serre 
dans un pays en développement, et qui peuvent être pris en compte, sous certaines conditions, dans les pays développés. La 
Chine est le principal émetteur de CDM dans le monde. 

http://unfccc.int/secretariat/momentum_for_change/items/7846.php
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communautaire que d'une "coopération renforcée", qui a peu de chances d'aboutir sur une taxe 
européenne à court terme128. Toutefois, si un mécanisme de taxation ambitieux devait être adopté, ses 
effets sur le financement de la transition énergétique devraient être pris en compte. Une réduction des 
taux applicables à certaines transactions sur les actifs verts* pourrait par exemple significativement 
augmenter leur liquidité. Par ailleurs, les recettes générées par cette taxe pourraient être affectées à des 
investissements industriels à faible empreinte carbone. 
 

ii. Les éco-prêts à taux zéro 

 
Une incitation fiscale indirecte. LŜǎ ƛƴŎƛǘŀǘƛƻƴǎ ǇǳōƭƛǉǳŜǎ ǇŜǳǾŜƴǘ ŀǳǎǎƛ ǇǊŜƴŘǊŜ ƭŀ ŦƻǊƳŜ ŘΩŀǾŀƴǘŀƎŜǎ 
accordés à des particuliers. LΩŞŎƻ-prêt à taux zéro permet de financer les travaux améliorant la 
consommation énergétique des bâtiments (particuliers ou entreprises). Le dispositif date de 2009129. Le 
montant du prêt est plafonné à 30 000 EUR, et peut être obtenu dans le cadre de deux options : 
 

¶ un « bouquet » de plusieurs travaux, par exemple isolation thermique et installation 
ŘΩŞǉǳƛǇŜƳŜƴǘǎ ŘŜ ŎƘŀǳŦŦŀƎŜ ǳǘƛƭƛǎŀǘƛƻƴ ǳƴŜ ǎƻǳǊŎŜ ŘΩénergie renouvelable.  

¶ une amélioration de la performance énergétique globale si le bâtiment a été achevé entre 
le 1er janvier 1948 et le 1er Janvier 1990 

 
Le prêt est accordé par ƭΩǳƴŜ ŘŜǎ мс banques ayant passé une convention avec ƭΩ9ǘŀǘ. Le manque à gagner 
ƻŎŎŀǎƛƻƴƴŞ ǇŀǊ ƭŜ ǇǊşǘ Ł ǘŀǳȄ л Ŝǎǘ ŎƻƳǇŜƴǎŞ ǎƻǳǎ ŦƻǊƳŜ ŘŜ ŎǊŞŘƛǘǎ ŘΩƛƳǇƾǘǎ ŀŎŎƻǊŘŞǎ ŀǳǘƻƳŀǘƛǉǳŜƳŜƴǘ 
ǇŀǊ ƭΩ9ǘŀǘ130Φ 9ŎƻƴƻƳƛǉǳŜƳŜƴǘΣ Ŝǘ ƳşƳŜ ǎƛ ŎŜǘǘŜ ŘƛƳŜƴǎƛƻƴ ƴΩŜǎǘ Ǉŀǎ ǾƛǎƛōƭŜ ǇƻǳǊ ƭŜǎ ŎƻƴǎƻƳƳŀǘŜǳǊǎ ǉǳƛ ȅ 
souscrivent, les prêts à taux zéro ne diffèrent donc pas des incitations fiscales traitées ci-dessus. 
{ŜǳƭŜƳŜƴǘΣ ƭŀ ōŀƴǉǳŜ ƧƻǳŜ ƭŜ ǊƾƭŜ ŘΩƛƴǘŜǊƳŞŘƛŀƛǊŜ ŜƴǘǊŜ ŎŜǘǘŜ ƛƴŎƛǘŀǘƛƻƴ ŦƛǎŎŀƭŜ Ŝǘ ƭŜ ǇŀǊǘƛŎǳƭƛŜǊΦ 
[ΩƛŘŞŜ ŘŜ ǇǊşǘǎ ŀŎŎƻǊŘŞǎ Ł ŘŜǎ ŎƻƴŘƛǘƛƻƴǎ ǇǊŞŦŞǊŜƴǘƛŜƭƭŜǎ ŀ ŀǳǎǎƛ ŞǘŞ ŀǇǇƭƛǉǳŞŜ Ł ƭΩŞǘǊŀƴƎŜǊΣ ǇŀǊ Ŝxemple au 
Royaume-Uni dans le cadre du programme Green Deal131, qui a connu un début difficile en raison des taux 
élevés132 όǇƭǳǎ ŞƭŜǾŞǎ ǉǳŜ ǇƻǳǊ ǳƴ ǇǊşǘ Ł ƭŀ ŎƻƴǎƻƳƳŀǘƛƻƴ ǘǊŀŘƛǘƛƻƴƴŜƭύΦ 5ŀƴǎ ŎŜ ǇǊƻƎǊŀƳƳŜΣ ƭΩ9ǘŀǘ 
apporte une subvention à un fonds chargé de participer au financement des projets qui ne rentrent pas 
dans le cadre prévu pour les conditions de marché133. 
 

iii. Les véhicules dédiés 

 

Une approche consensuelle. [ŀ ƳƛǎŜ Ŝƴ ǆǳǾǊŜ ƭŀ Ǉƭǳǎ ŎƻƴǎŜƴǎǳŜƭƭŜ ŘŜ ƭŀ ŦƛƴŀƴŎŜ ŎƭƛƳŀǘ ǊŜǇƻǎŜ ǎǳǊ ƭŀ 
création de véhicules dédiés*. Par véhicules dédiés, on entend en général des fonds dont la mission est 
exclusivement le financement de projets liés à la transition énergétique. Ces fonds reçoivent une certaine 
mise de départ (capitalisation) de la part des actionnaires, et ils doivent utiliser cet argent et les intérêts 
éventuels pour financer des projets liés à la lutte contre le changement climatique. 
 
Pour les finances publiques, l'avantage est double : la dépense est ponctuelle et non répétée comme par 

                                            
128 "Les chances d'une taxe sur les transactions financières en Europe en 2016 s'amenuisent", Les Echos, 8 décembre 2014. 
Disponible sur : http://www.lesechos.fr/economie-france/budget-fiscalite/afp-00616243-les-chances-dune-taxe-sur-les-
transactions-financieres-en-europe-en-2016-samenuisent-1072839.php 
129 Pour tous les détails sur le dispositif: ADEME. « [ΩŞŎƻ-prêt à taux zéro individuel, en métropole », 2015.  
130  Arrêté du 4 mai 2009 portant approbation de la convention signée entre l'Etat et la Société de gestion du fonds de garantie de 
l'accession sociale à la propriété pour la distribution des avances remboursables ne portant pas intérêt destinées au financement 
de travaux de rénovation afin d'améliorer la performance énergétique des logements, dénommées « éco-prêts à taux zéro 
http://www.legifrance.gouv.fr/affichTexte.do?cidTexte=JORFTEXT000020740773  
131 tƭǳǎ ŘΩƛƴŦƻǊƳŀǘƛƻƴǎ ǎǳǊ ŎŜǎ ƳŜǎǳǊŜǎ : https://www.gov.uk/green-deal-energy-saving-measures  
132 BBC News. Only four people sign up for flagship Green Deal, 2013 
133 Terra Nova. Rénovation énergétique des logements : pour une politique volontariste, 2013.  

http://www.lesechos.fr/economie-france/budget-fiscalite/afp-00616243-les-chances-dune-taxe-sur-les-transactions-financieres-en-europe-en-2016-samenuisent-1072839.php
http://www.lesechos.fr/economie-france/budget-fiscalite/afp-00616243-les-chances-dune-taxe-sur-les-transactions-financieres-en-europe-en-2016-samenuisent-1072839.php
http://www.legifrance.gouv.fr/affichTexte.do?cidTexte=JORFTEXT000020740773
https://www.gov.uk/green-deal-energy-saving-measures
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exemple pour les incitations fiscales, et les revenus du fonds peuvent éventuellement être perçus par les 
Etats sous formes de dividende. Pour faire un parallèle avec le développement, l'Agence Française de 
Développement verse chaque année un dividende à l'Etat français de l'ordre de 60 millions EUR. Cette 
comparaison est d'autant plus pertinente que, dans le cadre d'une coopération avec l'ADEME134, l'AFD 
travaille de plus en plus sur la lutte contre le changement climatique et pourrait créer des fonds dédiés. 
 
La création de tels véhicules correspond à la première théorie du changement*  : développer les 
ƻǇǇƻǊǘǳƴƛǘŞǎ ŘΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘǎ ǾŜǊǘǎΦ Lƭ ǎϥŀƎƛǘ ŀǾŀƴǘ ǘƻǳǘ ŘϥƛƴƛǘƛŜǊ ǳƴ ƳƻǳǾŜƳŜƴǘΣ Ŝǘ ƭŜ ǎŜŎǘŜǳǊ ǇǊƛǾŞ 
traditionnel doit ensuite prendre le relais en s'inspirant de pratiques de niche. La question centrale est 
justement celle de la propagation : dans quelle mesure les fonds verts favorisent-ils la transition de 
l'ensemble du secteur financier ? 
 
Les fonds internationaux. Au niveau international, de nombreuses initiatives existent. Le fonds le plus 
emblématique est le Fonds Vert pour le Climat* , officiellement crée en 2010 par les accords de Cancún 
ǎƻǳǎ ƭΩŞƎƛŘŜ ŘŜ ƭΩhb¦Φ 9ƴ ƴƻǾŜƳōǊŜ нлмпΣ ƛƭ ŀǘǘŜƛƴǘ ŜƴǾƛǊƻƴ мл ƳƛƭƭƛŀǊŘǎ USD de capitalisation, sur 100 
ŀƴƴƻƴŎŞǎΦ [ŀ CǊŀƴŎŜ ǎΩŜǎǘ ŜƴƎŀƎŞe à verser 1 milliard USD en 2014. Ce fonds est avant tout un mécanisme 
ŘŜ ǘǊŀƴǎŦŜǊǘΣ ǇǳƛǎǉǳΩƛƭ Ŝǎǘ ǇǊƛƴŎƛǇŀƭŜƳŜƴǘ ŦƛƴŀƴŎŞ ǇŀǊ ƭŜǎ Ǉŀȅǎ ŘŞǾŜƭƻǇǇŞǎ Ŝǘ ŀ ǇƻǳǊ ōǳǘ ŘŜ ŦŀŎƛƭƛǘŜǊ ƭŀ 
ǘǊŀƴǎƛǘƛƻƴ ŞƴŜǊƎŞǘƛǉǳŜ Ŝǘ ƭΩŀŘŀǇǘŀǘƛƻƴ*  au changement climatique des pays en développement. Il est trop 
ǘƾǘ ǇƻǳǊ ǎŜ ǇǊƻƴƻƴŎŜǊ ǎǳǊ ƭΩŜŦŦƛŎŀŎƛté du Fonds Vert, qui est encore en phase de collecte de fonds. 
 
De son côté, la .ŀƴǉǳŜ 9ǳǊƻǇŞŜƴƴŜ ŘΩLƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ ό.9Lύ ŘƛǎǇƻǎŜ ǇŀǊ ŜȄŜƳǇƭŜ ŘŜ ǇƭǳǎƛŜǳǊǎ ǇǊƻŘǳƛǘǎ ƭƛŞǎ 
au climat : obligations de projet (project bonds), obligations vertes*  ou climat (green bonds, climate bonds), 
énergies renouvelables, soutien aux énergies propres135. 
 
[ŀ ŎǊŞŀǘƛƻƴ ŘŜ ǾŞƘƛŎǳƭŜǎ ŘΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ ŘŞŘƛŞǎ Ŝǎǘ ǳƴ ǇǊƻƎǊŝǎ ǎƛƎƴƛŦƛŎŀǘƛŦΦ !ǳ Ǉƭŀƴ ǎȅƳōƻƭƛǉǳŜΣ ŎŜƭŀ 
ŀǘǘŜǎǘŜ ŘŜ ƭΩŜƴƎŀƎŜƳŜƴǘ ǇƻƭƛǘƛǉǳŜ ǇǊƛǎ ǇŀǊ ƭŀ ŎƻƳƳǳƴŀǳǘŞ ƛƴǘŜǊƴŀǘƛƻƴŀƭŜΦ Si ces fonds parviennent à être 
ǊŜƴǘŀōƭŜǎΣ ŎŜƭŀ ƳƻƴǘǊŜ ŀǳȄ ƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜǳǊǎ ǇǊƛǾŞǎ ƭŀ ǾƛŀōƛƭƛǘŞ Řǳ ƳŀǊŎƘŞ ŘŜ ƭŀ ŦƛƴŀƴŎŜ ŎƭƛƳŀǘΦ [ΩƻŦŦǊŜ ŘŜ 
ǇǊƻŘǳƛǘǎ ǾŜǊǘǎ ŀǳƎƳŜƴǘŜΣ ƭΩƛƴŦƻǊƳŀǘƛƻƴ ŘƛǎǇƻƴƛōƭŜ ǎΩŜƴǊƛŎƘƛǘΣ Ŝǘ ƭŜǎ ƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜǳǊǎ ǎƻƴǘ ƛƴŎƛǘŞǎ Ł ŘŞǾŜƭƻǇǇŜǊ 
des compétences spécifiques. Ces fonds permetteƴǘ ŘƻƴŎ ŘΩŀƳƻǊŎŜǊ ǳƴ ŘƛŀƭƻƎǳŜ ǎǳǊ ƭΩƛƳǇŀŎǘ ŎƭƛƳŀǘƛǉǳŜ 
de la finance. 
 
Au-ŘŜƭŁ ŘŜ ŎŜǘ ŜŦŦŜǘ ŘŜ ǎƛƎƴŀƭΣ ƭΩŜŦŦƛŎŀŎƛǘŞ ŘŜ ŎŜǎ ƳŞŎŀƴƛǎƳŜǎ ǎŜ ƘŜǳǊǘŜ Ł ǇƭǳǎƛŜǳǊǎ ƻōǎǘŀŎƭŜǎΦ ¢ƻǳǘ ŘΩŀōƻǊŘΣ 
même si les montants engagés paraissent ŞƭŜǾŞǎΣ ƛƭǎ ǊŜǎǘŜƴǘ ƳŀǊƎƛƴŀǳȄ ǇŀǊ ǊŀǇǇƻǊǘ Ł ƭΩŜƴǎŜƳōƭŜ ŘŜ ƭŀ 
ŦƛƴŀƴŎŜ ŘΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘΦ !ƛƴǎƛΣ Ł ƭǳƛ ǎŜǳƭΣ ǳƴ ƎǊƻǳǇŜ ǇŞǘǊƻƭƛŜǊ ŎƻƳƳŜ ¢ƻǘŀƭ ŀ ƛƴǾŜǎǘƛ Ŝƴ нлмо ǇǊŝǎ ŘŜ ну 
milliards USD136, soit près de trois fois la capitalisation actuelle du Fonds Vert pour le Climat*  fin 2014. 
Etant donnés les besoins de financement associés à la transition énergétique (voir introduction), celle-ci ne 
peut être restreinte à une finance de niche, agissant aux marges du marché. 
 
Obstacles méthodologiques. Par construction, cette approche ne répond pas à la nécessité de procéder à 
ǳƴŜ ǊŞŀƭƭƻŎŀǘƛƻƴ ŘŜǎ ŎŀǇƛǘŀǳȄ ǾŜǊǎ ƭΩŞŎƻƴƻƳƛŜ ōŀǎ-carboneΣ ǇǳƛǎǉǳΩƛƭ ǎΩŀƎƛǘ ǳƴƛǉǳŜƳŜƴǘ ŘΩŀǇǇƻǊǘŜǊ ŘŜ 
nouveaux fondsΦ Lƭ ƴŜ ǎǳŦŦƛǘ Ǉŀǎ ŘΩŀǳƎƳenter les investissements dans les énergies renouvelables dans les 
pays en développementΣ ǇƻǳǊ ǊŞǇƻƴŘǊŜ Ł ƭΩŀǳƎƳŜƴǘŀǘƛƻƴ ŘŜ ƭŀ ŘŜƳŀƴŘŜ ŘΩŞƴŜǊƎƛŜ. Investir dans des 
ǎŜŎǘŜǳǊǎ ǇǊƻǇǊŜǎ ŦŀǾƻǊƛǎŜ ƭΩƛƴƴƻǾŀǘƛƻƴ ǘŜŎƘƴƻƭƻƎƛǉǳŜΣ Ƴŀƛǎ ǳƴŜ ŀǇǇǊƻŎƘŜ ŘǳǊŀōƭŜ ŘŜ ƭΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ 
implique une vision sectorielle. Les secteurs polluants doivent aussi être financés, mais suivant une 
approche qui favorise une réduction des émissionsΣ ǇŀǊ ŜȄŜƳǇƭŜ Ŝƴ ŜƴŎƻǳǊŀƎŜŀƴǘ ƭΩŜŦŦƛŎŀŎƛǘŞ ŞƴŜǊƎŞǘƛǉǳŜ. 
LΩŞǘŀōƭƛǎǎŜƳŜƴǘ ŘΩǳƴŜ ƳŞǘƘƻŘƻƭƻƎƛŜ ŀƭƛƎƴŀƴǘ ƭŜǎ ƻōƧŜŎǘƛŦǎ ŎƭƛƳŀǘƛǉǳŜǎ ŀǾŜŎ ŘŜǎ ǎŎŞƴŀǊƛƻǎ ŘŜ ŦƛƴŀƴŎŜƳŜƴǘ 

                                            
134 ±ƻƛǊ ƭΩŀǊǘƛŎƭŜ ǎǳƛǾŀƴǘ ǎǳǊ ƭŀ ŎƻƭƭŀōƻǊŀǘƛƻƴ ŜƴǘǊŜ ƭΩ!C5 Ŝǘ ƭΩ!59a9 ŘƛǎǇƻƴƛōƭŜ ǎǳǊ : http://www.presse.ademe.fr/2014/04/lademe-
et-lafd-poursuivent-leur-collaboration.html  
135  tƻǳǊ Ǉƭǳǎ ŘΩƛƴŦƻǊƳŀǘƛƻƴǎ ǎǳǊ ŎŜǎ ŘƛŦŦŞǊŜƴǘǎ ǇǊƻŘǳƛǘǎΣ ǾƻƛǊ ƭŀ ǇŀƎŜ ŘŞŘƛŞŜ ǎǳǊ ƭŜ ǎƛǘŜ ŘŜ ƭŀ .9L : 
http://www.eib.org/products/index.htm 
136 Total. Les chiffres clés du groupe. Disponible sur : http://www.total.com/fr/groupe/vue-ensemble/chiffres-cles  

http://www.presse.ademe.fr/2014/04/lademe-et-lafd-poursuivent-leur-collaboration.html
http://www.presse.ademe.fr/2014/04/lademe-et-lafd-poursuivent-leur-collaboration.html
http://www.eib.org/products/index.htm
http://www.total.com/fr/groupe/vue-ensemble/chiffres-cles
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permettrait de concilier ces éléments. 
 
Lƭ ƴΩŜȄƛǎǘŜ Ǉŀǎ Ł ŎŜ ƧƻǳǊ ŘŜ ƳŞǘƘƻŘƻƭƻƎƛŜ opérationnelle permettant dΩŀƭƛƎƴŜǊ les investissements avec un 
scénario +2°C137Φ [Ŝǎ ŦƻƴŘǎ ǊƛǎǉǳŜƴǘ ŘƻƴŎ ŘŜ ŦƛƴŀƴŎŜǊ ŘŜǎ ǇǊƻƧŜǘǎ ŘΩƛƴŦǊŀǎǘǊǳŎǘǳǊŜǎ ŘŜ ǘǊŀƴǎǇƻǊǘǎ ƻǳ 
ŘΩŞƴŜǊƎƛŜǎ ǊŜƴƻǳǾŜƭŀōƭŜǎΣ ǇǊƻƧŜǘǎ ǉǳƛ ŀǳǊŀƛŜƴǘ Ǉǳ şǘǊŜ ŦƛƴŀƴŎŞǎ ǇŀǊ ŘΩŀǳǘǊŜǎ ǾƻƛŜǎΣ ŎƻƳƳŜ ƭŀ ŦƛƴŀƴŎŜ ŘŜ 
développement. La valeur ajoutée est alors faible. 
 
Les fonds dédiés reposent souvent sur des financements publics, mais pas exclusivement. Dans certains 
cas, un investisseur public peut apporter les fonds propres ǇƻǳǊ ƭŀƴŎŜǊ ƭŜ ŦƻƴŘǎΣ Ƴŀƛǎ ƭΩƻōƧŜŎǘƛŦ Ŝǎǘ ensuite 
de lever des fonds privés. Les investisseurs privés bénéficient alors en général de conditions préférentielles 
en cas de défaut de remboursement des prêts (dette senior* ).  
 
5ŀƴǎ ŎŜ ǎŎƘŞƳŀΣ ƭΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ ǇǳōƭƛŎ ŀ ǇƻǳǊ ǊƾƭŜ ŜǎǎŜƴǘƛŜƭ ŘŜ ǇŜǊƳŜǘǘǊŜ ǳƴ ŜŦŦŜǘ ŘŜ ƭŜǾƛŜǊ* . Mais il est 
ŀǳǎǎƛ ǇƻǎǎƛōƭŜ ŘΩŜƴǾƛǎŀƎŜǊ ǳƴ ǊƾƭŜ Ǉƭǳǎ ŎŜƴǘǊŀƭ ǇƻǳǊ ŎŜǘ ƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘΦ  
 

iv. Mobilisation d’investissements publics 

 
Malgré ƭΩŜƴǎŜƳōƭŜ ŘŜǎ ƻǳǘƛƭǎ ŘŜǎǘƛƴŞǎ Ł ǊŜƴŦƻǊŎŜǊ ƭŜ ǊƾƭŜ Řǳ ǎŜŎǘŜǳǊ ǇǊƛǾŞ ŘŞŎǊƛǘǎ Řŀƴǎ ŎŜǘǘŜ ŞǘǳŘŜΣ ζ le 
ǇƻƛŘǎ ŘŜǎ ŀŎǘŜǳǊǎ ǇǳōƭƛŎǎ Řŀƴǎ ƭŜǎ ŘŞǇŜƴǎŜǎ ŘΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ Ŝǎǘ ōƛŜƴ Ǉƭǳǎ ƎǊŀƴŘ Řŀƴǎ ƭŜǎ ƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘǎ 
climatiques ς 40 % avec les dépenses sur les transports ς ǉǳŜ Řŀƴǎ ƭŜ ǊŜǎǘŜ ŘŜ ƭΩŞŎƻƴƻƳƛŜ »138. 
 
Une autre voie, liée aux véhicules dédiés*  mais plus directe, consiste à mobiliser les capitaux placés dans 
des banques et fonds déjà existants, ou à recourir directement au budget des gouvernements. Selon une 
étude de KPMG139, les banques de développement et les institutions financières bilatérales représentent 
environ 69 % de la finance verte (84 milliards USD). 
 
9ƴ !ƭƭŜƳŀƎƴŜΣ ǇǊŜǎǉǳŜ ƭŀ ƳƻƛǘƛŞ ŘŜ ƭΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ ǾŜǊǘ ǇǊƛǾŞ Ŝǎǘ ǎƻǳǘŜƴǳ ŘΩǳƴŜ Ŧŀœƻƴ ƻǳ ŘΩǳƴŜ ŀǳǘǊŜ par 
des prêts concessionnels publics. La banque d'investissement public fédérale KfW joue un rôle clé : les 
investissements dans ƭΩŜŦŦƛŎŀŎƛǘŞ énergétique et dans les énergies renouvelables représentent une part 
significative de son bilan, avec un pic à 40 % en 2010. La croissance des besoins financiers liés à 
ƭΩŜƴǾƛǊƻƴƴŜƳŜƴǘ a contribué à faire de la banque publique KfW la seconde plus grande banque du pays. En 
CǊŀƴŎŜΣ ŎŜ ǊƾƭŜ Ŝǎǘ ƧƻǳŞ ǇǊƛƴŎƛǇŀƭŜƳŜƴǘ ǇŀǊ ƭŀ /ŀƛǎǎŜ ŘŜǎ 5ŞǇƾǘǎ ǉǳƛ ǎΩŜǎǘ ǇŀǊ ŜȄŜƳǇƭŜ Ǿǳ ŎƻƴŦƛŜǊ, via la loi 
de transition énergétique (LTE) la gestion du fonds pour le financement de la transition énergétique (FFTE) 
Ŝǘ ǉǳƛ ƛƴǾŜǎǘƛǊŀ мΣр ƳƛƭƭƛŀǊŘǎ ŘΩ9¦w ǎǳǊ ǘǊƻƛǎ ŀƴǎΣ ƴƻǘŀƳƳŜƴǘ Řŀƴǎ ƭŀ ǊŞƴƻǾŀǘƛƻƴ ŞƴŜǊƎŞǘƛǉǳŜ ŘŜǎ 
bâtiments140.  
 
Cette analyse suggère que le crédit public joue déjà un rôle conséquent dans le financement de la 
transition énergétique Ƴŀƛǎ ŘŜǎ ǇǊƻōƭŝƳŜǎ ǎǳōǎƛǎǘŜƴǘΦ 5ΩŀǇǊŝǎ /ƭƛƳŀǘŜ tƻƭƛŎȅ LƴƛǘƛŀǘƛǾŜΣ Řŀƴǎ ƭŜ Ŏŀǎ 
allemand, malgré l'expérience accumulée depuis plusieurs années, la finance climat ne fait pas l'objet d'un 
ǎǳƛǾƛ ǎȅǎǘŞƳŀǘƛǉǳŜΦ Lƭ ƴΩȅ ŀ Ǉŀǎ ƴƻƴ Ǉƭǳǎ ŘΩŞǘǳŘŜǎ ŞǾŀƭǳŀƴǘ ǎƻƴ ŜŦŦƛŎŀŎƛǘŞ141. 
 
!ƛƴǎƛΣ ƭŜ ƳŀƴŘŀǘ ŘŜ ƭŀ .ŀƴǉǳŜ tǳōƭƛǉǳŜ ŘΩLƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ ό.tLύ ŎƻƳǇƻǊǘŜ ƭΩƻōƭƛƎŀǘƛƻƴ ζ ŘΩŀǇǇƻǊǘŜǊ ǎƻƴ 
ǎƻǳǘƛŜƴ Ł ƭŀ ƳƛǎŜ Ŝƴ ǆǳǾǊŜ de la transition énergétique et écologique »142. La loi oblige même la banque à 

                                            
137 Des travaux sont en cours, cf. projet Sustainable Energy Investment aŜǘǊƛŎǎ ό{9L aŜǘǊƛŎǎύΦ tƭǳǎ ŘΩŞƭŞƳŜƴǘǎ ŘƛǎǇƻƴƛōƭŜǎ ǎǳǊ : 
http://2degrees-investing.org/ 
138 CDC Climat Recherche. Panorama des financements climatiques en France en 2011, 2014.    
139 KPMG. Taxes and incentives for renewable energy, 2012. 
140 tƭǳǎ ŘΩƛƴŦƻǊƳŀǘƛƻƴǎ ŘƛǎǇƻƴƛōƭŜǎ ǎǳǊ : http://www.gouvernement.fr/action/la-transition-energetique-pour-la-croissance-verte  
141 Climate Policy Initiative. The Landscape of Climate Finance in Germany, 2012.  
142 Voir sur ce point la loi relative à la création de la BaƴǉǳŜ tǳōƭƛǉǳŜ ŘΩLƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ ǎǳǊ : 
http://www.legifrance.gouv.fr/affichTexte.do?cidTexte=JORFTEXT000026871127&categorieLien=id  

http://2degrees-investing.org/
http://www.gouvernement.fr/action/la-transition-energetique-pour-la-croissance-verte
http://www.legifrance.gouv.fr/affichTexte.do?cidTexte=JORFTEXT000026871127&categorieLien=id
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ŦŀƛǊŜ ŦƛƎǳǊŜǊ Řŀƴǎ ǎƻƴ ǊŀǇǇƻǊǘ ŀƴƴǳŜƭ ƭΩŞǾŀƭǳŀǘƛƻƴ ŘŜ ǎŀ ŎƻƴǘǊƛōǳǘƛƻƴ ŀǳ ŦƛƴŀƴŎŜƳŜƴǘ ŘŜ ƭŀ ǘǊŀƴǎƛǘƛƻƴΦ 
tƻǳǊǘŀƴǘΣ ƭΩŞǾŀƭǳŀǘƛƻƴ ŘŜ ŎŜǘǘŜ ŎƻƴǘǊƛōǳǘƛƻƴ ǊŜǎǘŜ ǘǊŝǎ ƛƳǇǊŞŎƛǎŜΦ [ŀ ƭƻƛ pour la transition énergétique (cf. 
Reporting ESG p. 33 et suivantes), quƛ ŜȄƛƎŜ ŘŜǎ ƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜǳǊǎ ƛƴǎǘƛǘǳǘƛƻƴƴŜƭǎ ǉǳΩƛƭǎ ǇǳōƭƛŜƴǘ ƭŜǳǊ 
contribution par rapport à des cibles précises indiquées dans la stratégie nationale bas-carbone, pourrait 
marquer un progrès important sur ce point, dans la mesure où elle est appliquée avec la rigueur nécessaire. 
 
Enfin, on retrouve des investissements publics sous forme de soutien, de garanties, de levées de fonds 
ƛǎǎǳŜǎ ŘΩŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜǎ ǇǳōƭƛǉǳŜǎ Řŀƴǎ ǘƻǳǎ ƭŜǎ ŘƻƳŀƛƴŜǎ ŘŜ ƭŀ ŦƛƴŀƴŎŜ ŎƭƛƳŀǘΦ [ŀ ŦƛƎǳǊŜ р ƳƻƴǘǊŜ ǉǳŜ ƭŀ ǉǳŀǎƛ-
totalité des obligations vertes* ŞƳƛǎŜǎ ōŞƴŞŦƛŎƛŜ ŘΩǳƴ ǘŜƭ ǎƻǳǘƛŜƴ ǇǳōƭƛŎΦ [Ŝ ŎƭƛƳŀǘ Şǘŀƴǘ ǳƴ ōƛŜƴ ǇǳōƭƛŎΣ ǎŀ 
protection nécessite le plus souvent une prise en compte des externalités, qui implique à un moment 
donné la puissance publique. Il ne faut pas opposer les instruments publics et les instruments dit « de 
marché » qui font appel à des financements privés : la finance climat est souvent au croisement de ces 
catégories. 
 
Figure 5. Part des obligations émises comme « climate bonds » bénéficiant de soutiens publics (2005-2014) 

 
 
Source : Climate Bonds Initiative (2014). Bonds and Climate Change. The State of the Market in 2014.  
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IV. Conclusions et perspectives 

 

i. Freins et leviers de mise en œuvre 

 

/ƻƳƳŜ ƴƻǳǎ ƭΩŀǾƻƴǎ Ǿǳ Řŀƴǎ ƭŜǎ ǇǊŞŎŞŘŜƴǘŜǎ ǎŜŎǘƛƻƴǎΣ ƛƭ ŜȄƛǎǘŜ ǳƴ ǾŀǎǘŜ ŞǾŜƴǘŀƛƭ ŘΩƛƴǎǘǊǳƳŜƴǘǎ ŘŜ 
ǇƻƭƛǘƛǉǳŜ ǇǳōƭƛǉǳŜ ǎǳǎŎŜǇǘƛōƭŜǎ ŘΩşǘǊŜ ƳƛǎŜǎ Ŝƴ ǆǳǾǊŜ ŀŦƛƴ ŘΩǆǳǾǊŜǊ Ł ƭΩŀǘǘŜƛƴǘŜ ŘŜǎ ƻōƧŜŎǘƛŦǎ 
ŘΩŀǘǘŞƴǳŀǘƛƻƴ Řǳ ŎƘŀƴƎŜƳŜƴǘ ŎƭƛƳŀǘƛǉǳŜΦ /Ŝǎ ƛƴǎǘǊǳƳŜƴǘǎ ǇǊŜƴƴŜƴt des formes très variées : 
réglementation financière, mobilisation des finances publiques, incitations destinées aux acteurs privés, 
renforcement de la transparence, etc.  
 
Mais les politiques publiques visant à assurer le financement de la transition énergétique se heurtent 
encore à différents obstacles. Premièrement, il existe toujours implicitement dans ces politiques une 
ŘƛƳŜƴǎƛƻƴ ŘŜ ǇƭŀƴƛŦƛŎŀǘƛƻƴΦ vǳΩƛƭ ǎΩŀƎƛǎǎŜ ŘΩŜƴƎŀƎŜǊ ŘŜǎ ŘŞǇŜƴǎŜǎ ǇǳōƭƛǉǳŜǎ ƻǳ ŘΩƻǊƛŜƴǘŜǊ ŘŜǎ ŘŞǇŜƴǎŜǎ 
privées, les gouvernements doiǾŜƴǘ ǇƻǳǾƻƛǊ ǎΩŀǇǇǳȅŜǊ ǎǳǊ ǳƴŜ Ǿƛǎƛƻƴ ŘΩŜƴǎŜƳōƭŜ ŘŜ ƭŀ ǘǊŀƴǎƛǘƛƻƴ 
ŞƴŜǊƎŞǘƛǉǳŜΦ DǊŃŎŜ ŀǳȄ ǘǊŀǾŀǳȄ ŘŜ ƴƻƳōǊŜǳȄ ƻǊƎŀƴƛǎƳŜǎΣ Ŝǘ ƴƻǘŀƳƳŜƴǘ ŘŜ ƭΩ!ƎŜƴŎŜ LƴǘŜǊƴŀǘƛƻƴŀƭŜ ŘŜ 
ƭΩ9ƴŜǊƎƛŜ ǉǳƛ Ŝǎǘ ŘŜ Ǉƭǳǎ Ŝƴ Ǉƭǳǎ ŀŎǘƛǾŜ ǎǳǊ ŎŜ ǎǳƧŜǘΣ ŎŜǘǘŜ Ǿƛǎƛƻƴ ŎƻƳƳŜƴŎŜ Ł ŞƳŜǊƎŜǊ ǇƻǳǊ les politiques 
ƛƴŘǳǎǘǊƛŜƭƭŜǎΦ ! ŎŜ ƧƻǳǊΣ ƛƭ ŜȄƛǎǘŜ ǊŜƭŀǘƛǾŜƳŜƴǘ ǇŜǳ ŘΩŞƭŞƳŜƴǘǎ ǇŜǊƳŜǘǘŀƴǘ ŀǳȄ ƎƻǳǾŜǊƴŜƳŜƴǘǎ ŘŜ ƳŜǘǘǊŜ Ŝƴ 
ǇƭŀŎŜ ŘŜ Ŧŀœƻƴ ŎƻƘŞǊŜƴǘŜ ƭΩŜƴǎŜƳōƭŜ ŘŜǎ ƛƴŎƛǘŀǘƛƻƴǎ ƴŞŎŜǎǎŀƛǊŜǎ ŀǳ ŦƛƴŀƴŎŜƳŜƴǘ ŘŜ ƭŀ ǘǊŀƴǎƛǘƛƻƴ 
énergétique. 
 
De surcroit, dans les domaines où cette visibilité existe, les politiques publiques se sont souvent montrées 
ƛƴŎŀǇŀōƭŜǎ ŘΩŀǘǘŜƛƴŘǊŜ ƭŜǳǊǎ ƻōƧŜŎǘƛŦǎΦ [ΩŜȄŜƳǇƭŜ ŜƳōƭŞƳŀǘƛǉǳŜ Ŝǎǘ ƭŜ ƳŀǊŎƘŞ Řǳ ŎŀǊōƻƴŜ ŜǳǊƻǇŞŜƴΣ 
instrument prometteur mais qui a été fortement décrédibilisé par ses premiŝǊŜǎ ŀƴƴŞŜǎ ŘΩŜȄƛǎǘŜƴŎŜΦ 
Malgré les réformes en cours, il est peu probable à court terme que le prix du carbone, qui résulte des 
quantités de quotas fixées, parvienne à un niveau susceptible de peser significativement sur le niveau 
ŘΩŞƳƛǎǎƛƻƴǎΣ ŀƭƻǊǎ ƳşƳŜ ǉǳŜ ƭŜǎ ŞŎƻƴƻƳƛǎǘŜǎ ǎΩŀŎŎƻǊŘŜƴǘ ŘŜǇǳƛǎ ŘŜǎ ŀƴƴŞŜǎ ǇƻǳǊ ǎƛǘǳŜǊ ŎŜ ǇǊƛȄ ŦƛȄŜ ŀǳ-
dessus de 30 EURΣ ŎŜǊǘŀƛƴǎ ŀƭƭŀƴǘ ƧǳǎǉǳΩŁ млл ƻǳ нлл EUR. 
 
aşƳŜ Ŝƴ Ŧŀƛǎŀƴǘ ƭΩƘȅǇƻǘƘŝǎŜ ŘΩǳƴŜ ǾƻƭƻƴǘŞ ǇƻƭƛǘƛǉǳŜ Ǉƭǳǎ ŦŜǊƳŜ Ŝǘ ŘŜ ǘǊŀƧŜŎǘƻƛǊŜǎ ŎƭƛƳŀǘƛǉǳŜǎ ƳƛŜǳȄ 
définies, certains instruments de politique publique se heurtent à des obstacles structurels. Pour le 
ŦƻǊƳǳƭŜǊ ŘŜ Ŧŀœƻƴ ǎŎƘŞƳŀǘƛǉǳŜΣ ƛƭǎ ƻƴǘ ŞǘŞ Ŏƻƴœǳǎ Řŀƴǎ ǳƴ ŎŀŘǊŜ ŘŜ ǇŜƴǎŞŜ ΨǇǊŞ-ŎƭƛƳŀǘƛǉǳŜΩΣ Ŝǘ ƴƻƴ ǇƻǳǊ 
şǘǊŜ Ƴƛǎ ŀǳ ǎŜǊǾƛŎŜ ŘΩƻōƧŜŎǘƛŦǎ ŎƭƛƳŀǘƛǉǳŜǎΦ ! ŎŜǘ ŞƎŀǊŘΣ ƭΩŜȄŜƳǇƭŜ ƭe plus frappant est la régulation 
ŦƛƴŀƴŎƛŝǊŜΦ [ΩŜǎǇǊƛǘ ƎŞƴŞǊŀƭ ŘŜ ŎŜǘǘŜ ǊŞƎǳƭŀǘƛƻƴ Ŝǎǘ ŎŜƭǳƛ ŘŜ ƭŀ ƴŜǳǘǊŀƭƛǘŞ : imposer aux acteurs privés la 
prudence nécessaire à la stabilité du système financier, tout en pesant le moins possible sur leurs décisions 
ŘΩƛƴvestissement. Cette neutralité a montré ses limites en 2007-2008 Τ ƛƭ ŜȄƛǎǘŜ ŘŜǎ ǇǊƻŘǳƛǘǎ Řƻƴǘ ƭΩŜŦŦŜǘ 
ǎŜƳōƭŜ ƴƻŎƛŦΣ Ŝǘ ǉǳŜ ƭŀ ǊŞƎƭŜƳŜƴǘŀǘƛƻƴ Řƻƛǘ ǇŞƴŀƭƛǎŜǊΦ /ΩŜǎǘ ƭŜ Ŏŀǎ ŘŜǎ ǇǊƻŘǳƛǘǎ ŘŞǊƛǾŞǎ ŘŜ ŎǊŞŘƛǘ ǘǊƻǇ 
complexes. Cette remise en cause partielle de la neutralité ne vise presque jamais le sous-jacent, 
ŀǳǘǊŜƳŜƴǘ Řƛǘ ƭŜ ǎŜŎǘŜǳǊ ŞŎƻƴƻƳƛǉǳŜ Řŀƴǎ ƭŜǉǳŜƭ ǎŜ ǎƛǘǳŜ ƭΩŀŎǘƛŦ ŦƛƴŀƴŎƛŜǊΦ 
 
Une réglementation financière « verte » ne pourrait plus être neutre vis-à-vis du secteur économique dans 
ƭŜǉǳŜƭ ǎŜ ǇǊƻŘǳƛǘ ƭΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ ŦƛƴŀƭΦ /Ŝƭŀ ƛƳǇƭƛǉǳŜ ŘŜ ǊŜŎǊŞŜǊ ǳƴ ƭƛŜƴ ŜƴǘǊŜ ƭΩŀŎǘƛŦ ŦƛƴŀƴŎƛŜǊ Ŝǘ 
ƭΩŞŎƻƴƻƳƛŜ ǊŞŜƭƭŜΦ 9ƴ ŎŜƭŀΣ ǳƴŜ ǘŜƭƭŜ ŞǾƻƭǳǘƛƻƴ ǊŜǇǊŞǎŜƴǘŜǊŀƛǘ ǳƴ ŎƘŀƴƎŜƳŜƴǘ ŘŜ ǇŀǊŀŘƛƎƳŜ ŎƻƳǇƭŜǘΣ ǉǳƛ 
suscite logiquement des enthousiasmes143, comme des résistances. En particulier, le risque serait de créer 
des biais*  qui favoriseraient excessivement les actifs verts, aux dépens de la stabilité financière (« bulle 
verte »). 
 
/Ŝǎ ŘƛŦŦƛŎǳƭǘŞǎ ǎƻƴǘ ŎŀǊŀŎǘŞǊƛǎǘƛǉǳŜǎ ŘΩǳƴ ŎƘŀƳǇ ƴƻǳǾŜŀǳ ǇƻǳǊ ƭŜǎ ǇƻƭƛǘƛǉǳŜǎ ǇǳōƭƛǉǳŜǎΦ 9ƭƭŜǎ ƴŜ ŘƻƛǾŜƴǘ 

                                            
143 Lietaer Bernard (Le Club de Rome). Money and Sustainability: the Missing Link, 2012.  
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ŎŜǇŜƴŘŀƴǘ Ǉŀǎ ŦŀƛǊŜ ƻǳōƭƛŜǊ ƭŜǎ ǇŜǊǎǇŜŎǘƛǾŜǎ ƻǳǾŜǊǘŜǎΦ {ŜǳƭŜƳŜƴǘΣ ŎƻƳƳŜ ǇƻǳǊ ƭΩƛƴƎŞƴƛŜǊƛŜ ƛƴŘǳǎǘǊƛŜƭƭŜΣ ƭŜǎ 
ǇƻƭƛǘƛǉǳŜǎ ǇǳōƭƛǉǳŜǎ ŘŜǾǊƻƴǘ ŀǾƻƛǊ ǳƴ ǇǊƻƎǊŀƳƳŜ ŘŜ ǊŜŎƘŜǊŎƘŜ ŎŀǇŀōƭŜ ŘΩŜƴŎƻǳǊŀƎŜǊ ƭΩŀǇǇŀǊƛǘƛƻƴ ŘΩǳƴŜ 
nouvelle ingénierie financière, ce qui implique de soutenir les acteurs publics et privés les plus innovants 
en matière de finance climat. 

 

ii. Perspectives 

 
[ŀ ƳƛǎŜ Ŝƴ ŀǇǇƭƛŎŀǘƛƻƴ ŘΩƛƴǎǘǊǳƳŜƴǘǎ ŜȄƛǎǘŀƴǘǎ Ŝǘ ƭΩƛƴǾŜƴǘƛƻƴ ŘŜ ƴƻǳǾŜŀǳȄ ƛƴǎǘǊǳƳŜƴǘǎ ŘŜ ǇƻƭƛǘƛǉǳŜ 
publique au service du financement de la transition énergétique ouvrent des perspectives importantes, 
dans le cadre des objectifs climatiques. 
 
Malgré les obstacles décrits ci-dessus, les politiques publiques ont la capacité de peser sur les 
comportements des acteurs privés, permettant ainsi de mobiliser les masses de capitaux nécessaires à la 
ǘǊŀƴǎŦƻǊƳŀǘƛƻƴ ŘŜ ƭΩŞŎƻƴƻƳƛŜΦ 9ƴ ŜŦŦŜǘΣ ƭŜ ŎŀŘǊŜ ǊŞƎƭŜƳŜƴǘŀƛǊŜ Ŝǘ ƭŜǎ ǇƻƭƛǘƛǉǳŜǎ ǇǳōƭƛǉǳŜǎ ŀŎǘǳŜƭƭŜǎ ƴΩƻƴǘ 
pas pu être conçues pour mener à bien la décarbonation* ŘŜ ƭΩŞŎƻƴƻƳƛŜΣ ŎŜǘ ƻōƧŜŎǘƛŦ Şǘŀƴǘ ǘƻǘŀƭŜƳŜƴǘ 
ŀōǎŜƴǘ Řǳ ŘŞōŀǘ ǇǳōƭƛŎ ƧǳǎǉǳΩŁ ǊŞŎŜƳƳŜƴǘΦ [Ŝǎ ƛƴŎƛǘŀǘƛƻƴǎ ŦƛƴŀƴŎƛŝǊŜǎ ƻǳ ǊŞƎƭŜƳŜƴǘŀƛǊŜǎ ƴŜ ǎǳŦŦƛǎŜƴǘ Ǉŀǎ Ł 
mobiliser les capitaux et à opérer une transformation suffisamment rapide du comportement des 
investisseurs. 
 
Lƭ ƴŜ ǎΩŀƎƛǘ Ǉŀǎ ǎŜǳƭŜƳŜƴǘ ǇƻǳǊ ƭŜǎ ǇƻƭƛǘƛǉǳŜǎ ǇǳōƭƛǉǳŜǎ ŘŜ ŎƻǊǊƛƎŜǊ ŎŜǊǘŀƛƴŜǎ ŘŞŦƛŎƛŜƴŎŜǎ ŘŜǎ ƳŀǊŎƘŞǎΦ tƭǳǎ 
ŦƻƴŘŀƳŜƴǘŀƭŜƳŜƴǘΣ ƭΩŜƴƧŜǳ Ŝǎǘ ŘŜ ǇŜǊƳŜǘǘǊŜ ŀǳȄ ƳŀǊŎƘŞǎ ŘΩƛƴǘŞƎǊŜǊ ƭŜ ŎƘŀƴƎŜƳŜƴǘ ŎƭƛƳŀǘƛǉǳŜ ŎƻƳƳŜ ǳƴ 
paramètre dans les prises de décision. CŜƭŀ ƛƳǇƭƛǉǳŜ ŘŜǎ ŎƘŀƴƎŜƳŜƴǘǎ Ł ǘƻǳǎ ƭŜǎ ƴƛǾŜŀǳȄ ŘŜ ƭΩŀǊŎƘƛǘŜŎǘǳǊŜ 
du système financier : information accessible aux marchés, incitations fiscales, effets de la réglementation, 
information du public, mobilisation de fonds publics, gestion du risque, etc.  
 
Dans certains de ces domaines, il subsiste une incertitude quant aux effets et au calibrage des instruments. 
/ΩŜǎǘ ƴƻǘŀƳƳŜƴǘ ƭŜ Ŏŀǎ ŘŜǎ ƛƴǎǘǊǳƳŜƴǘǎ ŘŜ ǇƻƭƛǘƛǉǳŜ ƳƻƴŞǘŀƛǊŜΣ Řƻƴǘ ƭΩŜŦŦŜǘ ǎǳǊ ƭŜ ǎȅǎǘŝƳŜ ŦƛƴŀƴŎƛŜǊ ǊŜǎǘŜ 
à déterminer. Mais il est certain que ces outils peuvent avoir un effet fortement bénéfique sur le 
ŦƛƴŀƴŎŜƳŜƴǘ ŘŜ ƭŀ ǘǊŀƴǎƛǘƛƻƴ ŞƴŜǊƎŞǘƛǉǳŜΦ Lƭ ǎŜǊŀƛǘ ŘƻƴŎ ǳǘƛƭŜ ŘŜ ƳŜǘǘǊŜ Ŝƴ ǆǳǾǊŜ Řŝǎ Ł ǇǊŞǎŜƴǘ ŘŜǎ 
expérimentations, tout en continuant le travail de recherche théorique. 
 
5ŀƴǎ ŘΩŀǳǘǊŜǎ ŘƻƳŀƛƴŜǎΣ ƛƭ Ŝǎǘ ŘΩƻǊŜǎ Ŝǘ ŘŞƧŁ ǇƻǎǎƛōƭŜ ŘŜ ƳŜǘǘǊŜ Ŝƴ ǇƭŀŎŜ ŘŜǎ ǇƻƭƛǘƛǉǳŜǎ ŀŘŀǇǘŞŜǎΦ [Ŝǎ 
exigences de reporting des entreprises financières et non financières ainsi que la transparence des 
ƳŀǊŎƘŞǎ ŘƻƛǾŜƴǘ şǘǊŜ ǊŜƴŦƻǊŎŞŜǎΦ [ΩƘƻǊƛȊƻƴ ŘΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ ŘŜǎ ŦƻƴŘǎ ƛƴǎǘƛǘǳtionnels doit être allongé, et 
mieux tenir compte des risques associés à la transition énergétique. La labellisation des produits financiers 
ƻŦŦǊŜ ǉǳŀƴǘ Ł ŜƭƭŜ ŀǳȄ ŎƻƴǎƻƳƳŀǘŜǳǊǎ ǳƴŜ ǇǊŜƳƛŝǊŜ ƛƴŦƻǊƳŀǘƛƻƴ ǎǳǊ ƭΩƛƳǇŀŎǘ ŘŜ ƭŜǳǊ ŞǇŀǊƎƴŜΣ Ŝǘ ƛƴǎǘŀƭƭŜ 
auprès du gǊŀƴŘ ǇǳōƭƛŎ ƭΩƛŘŞŜ ǉǳΩƛƭ ŜȄƛǎǘŜ ǳƴ ƭƛŜƴ ŜƴǘǊŜ ƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ ŦƛƴŀƴŎƛŜǊ Ŝǘ ǇƻƭƛǘƛǉǳŜ ŎƭƛƳŀǘƛǉǳŜΦ  
 
Enfin, des outils tels que la comptabilité en capital naturel et les fonds internationaux financés par la 
création monétaire ne semblent pas opérationnels à court terme, pour des raisons techniques ou 
politiques. Mais les réflexions liées à ces outils peuvent éclairer les politiques publiques. Elles peuvent 
ƛƴŘƛǉǳŜǊ ƭΩƛŘŞŀƭ Ł ŀǘǘŜƛƴŘǊŜΣ Ŝǘ ǇŜǊƳŜǘǘǊŜ ŘŜ ƳŜǎǳǊŜǊ ƭΩŞŎŀǊǘ ŀǾŜŎ ƭŜǎ ǎŎƘŞƳŀǎ ŀŎǘǳŜƭǎΦ 9ƴŎƻǳǊŀƎŜǊ ƭŀ 
recherche sur ces schémas augmente la probabilité de voir les gouvernements reprendre et mettre en 
ǆǳvre ces idées dans le futur.  
 
[ŀ ǇƻƭƛǘƛǉǳŜ ŎƭƛƳŀǘƛǉǳŜ ŦƻƴŎǘƛƻƴƴŀƴǘ ǎƻǳǾŜƴǘ ǇŀǊ ΨŁ-ŎƻǳǇǎΩΣ ŀǳ ǊȅǘƘƳŜ ŘŜǎ ǇǊƛǎŜǎ ŘŜ ŎƻƴǎŎƛŜƴŎŜ ǇƻƭƛǘƛǉǳŜ Ŝǘ 
ŘŜǎ ǎƻƳƳŜǘǎ ƛƴǘŜǊƴŀǘƛƻƴŀǳȄΣ ƛƭ Ŝǎǘ ƛƳǇƻǊǘŀƴǘ ŘŜ ŎƻƴǘƛƴǳŜǊ Ł ŞǘǳŘƛŜǊ ƭΩŜƴǎŜƳōƭŜ ŘŜǎ ƛƴǎǘǊǳƳŜƴǘǎ 
disponibles pour les pƻƭƛǘƛǉǳŜǎ ǇǳōƭƛǉǳŜǎΣ Ŝǘ ŘΩŜƴǾƛǎŀƎŜǊ ƭŜǳǊ ƳƛǎŜ Ŝƴ ǆǳǾǊŜ Ŝƴ fonction des objectifs 
climatiques adoptés. 
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Glossaire 

 
350.org : Mouvement fondé aux Etats-¦ƴƛǎ ǇŀǊ ƭΩŀǳǘŜǳǊ .ƛƭƭ aŎYƛōōŜƴΣ ǉǳƛ ŀ ŞŎǊƛǘ ƭΩǳƴ ŘŜǎ ǇǊŜƳƛŜǊǎ ƭƛǾǊŜǎ 
sur le réchauffement climatique pour le grand public. Le nom provient de la quantité maximale de CO2 
Řŀƴǎ ƭΩŀǘƳƻǎǇƘŝǊŜ ŀŦƛƴ ŘŜ ƭƛƳƛǘŜǊ ƭŜ ǊŞŎƘŀǳŦŦŜƳŜƴǘ à un niveau considéré comme acceptable par les 
fondateurs, soit 350 ppm όŎŜ ƴƛǾŜŀǳ Ŝǎǘ ǎǳƧŜǘ Ł ŘƛǎŎǳǎǎƛƻƴΣ ƭŜ ǎŎŞƴŀǊƛƻ Řƛǘ Ҍнϲ/ ŘŜ ƭΩ!L9*  établit ce même 
seuil à 450ppm). 350.org travaille dans presque tous les pays du monde sur différentes campagnes comme 
ƭŀ ƭǳǘǘŜ ŎƻƴǘǊŜ ƭŜ ŎƘŀǊōƻƴ Ŝƴ LƴŘŜΣ ƭΩŀǊǊşǘ ŘŜ ƭΩƻƭŞƻŘǳŎ YŜȅǎǘƻƴŜ ·[ ŀǳȄ 9ǘŀǘǎ-Unis, et le désinvestissement 
les institutions publiques des combustibles fossiles. Depuis peu et dans le cadre de la préparation de la 
COP21* Ł tŀǊƛǎ Ŝƴ нлмрΣ орлΦƻǊƎ ŘƛǎǇƻǎŜ ŘΩǳƴŜ ŞǉǳƛǇŜ Ŝƴ CǊŀƴŎŜΦ 
 
Actif échoué (Stranded asset) : Concept développé notamment par Carbon Tracker Initiative pour désigner 
un actif valorisé au bilan d'une entreprise, mais qui ne pourra pas générer les revenus attendus à cause de 
modifications de l'environnement économique ou réglementaire liés au changement climatique (voir ci-
dessous Réserves imbrûlables*). Cet actif apparaît ainsi survalorisé, et pourrait donc devenir obsolète 
prématurément (mis de côté, échoué). 
 
Adaptation au changement climatique : Ensemble des ajustements réalisés pour en limiter les impacts 
ƴŞƎŀǘƛŦǎ Ŝǘ Ŝƴ ƳŀȄƛƳƛǎŜǊ ƭŜǎ ŜŦŦŜǘǎ ōŞƴŞŦƛǉǳŜǎΦ [ΩƻōƧŜŎǘƛŦ ŘΩǳƴŜ ǎǘǊŀǘŞƎƛŜ ŘΩŀŘŀǇǘŀǘƛƻƴ Ŝǎǘ ŘŜ réduire 
ƭΩŜȄǇƻǎƛǘƛƻƴ Ŝǘ ƭŀ ǾǳƭƴŞǊŀōƛƭƛǘŞ ŀǳȄ ŀƭŞŀǎ ŎƭƛƳŀǘƛǉǳŜǎΦ [ΩŀŘŀǇǘŀǘƛƻƴ ǾƛŜƴǘ Ŝƴ ǇƭǳǎΣ Ŝǘ ƴƻƴ Ł ƭŀ ǇƭŀŎŜΣ ŘŜ ƭŀ 
réduction des émissions de GES*. (Source : ADEME) 
 
Agence Internationale de l’Energie (AIE) : hǊƎŀƴƛǎŀǘƛƻƴ ƭƛŞŜ Ł ƭΩh/59Σ ǉǳƛ ζ ǆǳǾǊŜ ǇƻǳǊ mettre à 
disposition une énergie propre et accessible à ses 29 pays membres, et au-delà » (Source Υ !L9ύΦ [Ω!L9 ǎŜ 
concentre sur quatre grands domaines : sécurité énergétique, développement économique, prise de 
conscience des enjeux environnementaux, et eƴƎŀƎŜƳŜƴǘ Ł ƭΩŞŎƘŜƭƭŜ ƳƻƴŘƛŀƭŜΦ 5ŜǇǳƛǎ нлмлΣ ǎŜǎ 
ǇǳōƭƛŎŀǘƛƻƴǎ Ŧƻƴǘ ŘŜ Ǉƭǳǎ Ŝƴ Ǉƭǳǎ ǊŞŦŞǊŜƴŎŜ ŀǳ ŎƘŀƴƎŜƳŜƴǘ ŎƭƛƳŀǘƛǉǳŜ Ŝǘ ƭΩŀƎŜƴŎŜ ŎƻƴǎǘǊǳƛǘ ǎŜǎ ǇǊƻǇǊŜǎ 
travaux de scénarios économiques-énergétiques +2°C. 
 
Biais réglementaire : 9ŦŦŜǘ ŞŎƻƴƻƳƛǉǳŜ ŘΩǳƴŜ législation, qui déforme la structure des prix et rend certains 
ǇǊƻŘǳƛǘǎ ƻǳ ŎƻƳǇƻǊǘŜƳŜƴǘǎ Ǉƭǳǎ ŀǾŀƴǘŀƎŜǳȄΦ [ΩƛƴǘǊƻŘǳŎǘƛƻƴ ŘŜ ōƛŀƛǎ ǇŜǳǘ şǘǊŜ ƭΩŜŦŦŜǘ ǊŜŎƘŜǊŎƘŞΣ ǇŀǊ 
exemple pour une politique environnementale qui cherche à améliorer les conditions de financement des 
projets de la finance climat. 
 
Cadre prudentiel : Ensemble de mesures législatives et réglementaires destinées à préserver la stabilité du 
système financier. 
 
Cadre réglementaire 2°C : Concept désignant un cadre réglementaire parfaitement compatible avec les 
objectifs de limitation du réchauffement climatique à +2°C, en jouant sur la structuration des marchés et 
ƭŜǎ ƛƴŎƛǘŀǘƛƻƴǎΦ [ΩŜƴƧŜǳ ŘŜǎ ǇǊƻŎƘŀƛƴŜǎ ŀƴƴŞŜǎ Ŝǎǘ ƭŀ ŘŞŦƛƴƛǘƛƻƴ Ŝǘ ƭŀ ƳƛǎŜ Ŝƴ ǆǳǾǊŜ ŘΩǳƴ ǘŜƭ ŎŀŘǊŜ 
réglementaire ƭƻǊǎǉǳΩƛƭ ǎΩŀƎƛǘ ŘŜ Ƴƻōiliser le secteur financier dans la lutte contre le changement 
climatique. 
 
COP21 : Vingt-et-unième Conférence des parties de la Convention-cadre des Nations unies sur les 
changements climatiques de 2015 (COP21/CMP11), aussi appelée « Paris 2015 » du 30 novembre au 11 
décembre 2015. (Source : http://www.cop21.gouv.fr)  
 
Court-termisme : Tendance des marchés financiers à privilégier la performance à court-terme, aux dépens 
de la viabilité à long terme des investissemeƴǘǎΦ !ǳ ŎǆǳǊ ŘŜ ƭŀ ŎǊƛǎŜ ŦƛƴŀƴŎƛŝǊŜ ŘŜ нллт-2008, cette 
ǘŜƴŘŀƴŎŜ ŀ ŘŜǇǳƛǎ Ŧŀƛǘ ƭΩƻōƧŜǘ ŘŜ ƴƻƳōǊŜǳǎŜǎ ŞǘǳŘŜǎΦ tŀǊ ŜǎǎŜƴŎŜΣ ƭΩŀǘǘŞƴǳŀǘƛƻƴ Ŝǘ ƭΩŀŘŀǇǘŀǘƛƻƴ*  au 

http://www.cop21.gouv.fr/
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ŎƘŀƴƎŜƳŜƴǘ ŎƭƛƳŀǘƛǉǳŜ ǎƻƴǘ ŘŜǎ ŜƴƧŜǳȄ ŘŜ ƭƻƴƎ ǘŜǊƳŜ ƛƴŎƻƳǇŀǘƛōƭŜǎ ŀǾŜŎ ƭŀ ŘŞŦƛƴƛǘƛƻƴ ŘΩƻōƧŜŎǘƛŦǎ ŘŜ 
performance purement annuels ou à horizon court (typiquement inférieur à cinq ansΧ ƳşƳŜ ǎƛ Ŏƛƴǉ ŀƴǎ 
ne constituent pas à proprement parler un horizon court pour le secteur financier). 
 
CSC (Captage et stockage du Carbone) : Technique permettant de capter le CO2 Ŝǘ ŘŜ ƭŜ ǎǘƻŎƪŜǊ ŀŦƛƴ ǉǳΩƛƭ 
ƴΩŀƛǘ Ǉŀǎ ŘΩŜŦŦŜǘǎ ƴŞƎŀǘƛŦǎ ǎǳǊ ƭΩŀǘƳƻǎǇƘŝǊŜΦ tƻǳǊ ŘŜǎ ƛƴŦƻǊƳŀǘƛƻƴǎ Ǉƭǳǎ ŘŞǘŀƛƭƭŞŜǎ ǎǳǊ ƭŜ Ǉƭŀƴ ǎŎƛŜƴǘƛŦƛǉǳŜ Ŝǘ 
sur les perspectives de cette technologie, voir étude ADEME sur le sujet144.  
 
Décarbonation (de l’économie) : Processus de transition vers une économie bas-carbone. Par rapport à la 
notion de transition énergétique, ce terme insiste moins sur les aspects énergétiques, et met en lumière la 
nécessité de « ǎΩŀǘǘŀǉǳŜǊ η ŀǳȄ ǎƻǳǊŎŜǎ ŘΩŞƳƛǎǎƛƻƴǎ ŘŜ D9{*  et de les retireǊ ŘŜ ƭΩŞŎƻƴƻƳƛŜΦ 
 
Dette senior : La dette senior est une dette bénéficiant de garanties spécifiques et dont le remboursement 
se fait prioritairement par rapport aux autres dettes, dites dettes subordonnées. 
 
Effet de levier : Imaginons un investissement de 1 000 EUR dont la rentabilité est de 0 % : le secteur privé 
ƴΩƛƴǾŜǎǘƛǘ ǇŀǎΦ !ǳ ƭƛŜǳ ŘΩƛƴǾŜǎǘƛǊ м ллл 9¦wΣ ƭŜ ǎŜŎǘŜǳǊ ǇǳōƭƛŎ ŀǳƎƳŜƴǘŜ ƭŀ ǊŜƴǘŀōƛƭƛǘŞ ŘŜ рл 9¦w όƛƴŎƛǘŀǘƛƻƴǎ 
ŦƛǎŎŀƭŜǎΣ ƎŀǊŀƴǘƛŜǎΣ ŀǳǘǊŜǎ ƳŞŎŀƴƛǎƳŜǎύΦ !ǾŜŎ ǳƴŜ ǊŜƴǘŀōƛƭƛǘŞ ŘŜ р ҈Σ ƭΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎement devient attractif. Le 
secteur privé investit. Avec 50 EUR, le financeur public a apporté 1 000 EUR de capitaux au projet (soit 
vingt fois la somme). /Ŝ ƳŞŎŀƴƛǎƳŜ ǇŜǊƳŜǘǘŀƴǘ ŘΩŀǳƎƳŜƴǘŜǊ ƭΩƛƳǇŀŎǘ Ŝǎǘ ŀǇǇŜƭŞ ŜŦŦŜǘ ŘŜ ƭŜǾƛŜǊΦ 
 
EU ETS : [Ω9ǳǊƻǇŜŀƴ ¦ƴƛƻƴ 9missions Trading System est le marché du carbone mis en place au sein de 
l'Union Européenne par la Directive 2003/87/CE du Parlement Européen et du Conseil du 13 octobre 2003 
établissant un système d'échange de quotas d'émission de gaz à effet de serre dans la Communauté. 
 
Flottant : Partie du capital d'une société cotée en bourse qui n'est pas détenue par des actionnaires 
stables dont on présume qu'ils ne cèderont pas à court terme leurs actions. C'est donc la part du capital de 
la société qui est susceptible, à court terme, d'être cédée en bourse. Toute chose égale par ailleurs, plus le 
flottant d'une société est important, meilleure sera la liquidité de ses actions et plus faible seront les 
amplitudes de cours de son action. (Source : vernimmen.net)  
 
Fonds Vert pour le Climat : 9ƴǘƛǘŞ ǎƻǳǎ ƭΩŞƎƛŘŜ ŘŜ ƭΩhǊƎŀƴƛǎŀǘƛƻƴ ŘŜǎ bŀǘƛƻƴǎ ¦ƴƛŜǎ ŀȅŀƴǘ ǇƻǳǊ ƻōƧŜŎǘƛŦ ƭŜ 
transfert de fonds des pays développés vers les pays les plus vulnérables en finançant des projets pour 
combattre les effets du changement climatique (http://www.gcfund.org). 
 
Gaz à effet de serre (GES) : Les principaux gaz responsables de l'effet de serre, dont les émissions sont 
encadrées par le protocole de Kyoto, sont le dioxyde de carbone (CO2) , le méthane (CH4), l'oxyde nitreux 
(N2O), et les gaz fluorés (HFC, PFC et SF6). Les émissions de ces six gaz sont pondérées par leurs potentiels 
de réchauffement global (PRG) et exprimées en équivalents CO2 (teqCO2) pour donner un total d'émissions 
en équivalents CO2 (Source : INSEE). 
 
GIEC : [Ŝ DǊƻǳǇŜ ŘΩŜȄǇŜǊǘǎ ƛƴǘŜǊƎƻǳǾŜǊƴŜƳŜƴǘŀƭ ǎǳǊ ƭΩŞǾƻƭǳǘƛƻƴ Řǳ ŎƭƛƳŀǘ όDL9/ύ ŀ ŞǘŞ ŎǊŞŞ Ŝƴ мфуу Ŝƴ ǾǳŜ 
ŘŜ ŦƻǳǊƴƛǊ ŘŜǎ ŞǾŀƭǳŀǘƛƻƴǎ ŘŞǘŀƛƭƭŞŜǎ ŘŜ ƭΩŞǘŀǘ ŘŜǎ ŎƻƴƴŀƛǎǎŀƴŎŜǎ ǎŎƛŜƴǘƛŦƛǉǳŜǎΣ ǘŜŎƘƴƛǉǳŜǎ Ŝǘ ǎƻŎƛƻ-
économiques sur les changements climatiques, leurs causes, leurs répercussions potentielles et les 
stratégies de parade (www.ipcc.ch). 
 
ISR : L'Investissement Socialement Responsable (ISR) consiste à intégrer de façon systématique et traçable 
des critères environnementaux, sociaux et de gouvernance (ESG) à la gestion financière (Source : Novethic). 
Lƭ ǎΩƻǇǇƻǎŜ Ł ƭΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ άƳŀƛƴǎǘǊŜŀƳά, qui vise uniquement à maximiser le rendement ajusté au 

                                            
144 http://www.ademe.fr/captage-stockage-geologique-co2-csc  

http://www.gcfund.org/
http://www.ipcc.ch/
http://www.ademe.fr/captage-stockage-geologique-co2-csc
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risque. On distingue différents niveaux, en fonction de la pƭŀŎŜ ŀŎŎƻǊŘŞŜ ŀǳȄ ŎǊƛǘŝǊŜǎ 9{DΦ [ΩƛƴǘŞƎǊŀǘƛƻƴ ŘŜ 
ƭΩ9{D ŎƻƴŎŜǊƴŜ нΦллл ƳƛƭƭƛŀǊŘǎ ϵ ŘΩŀŎǘƛŦǎ ǎƻǳǎ ƎŜǎǘƛƻƴΣ ǘŀƴŘƛǎ ǉǳŜ ƭΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ ǎƻƭƛŘŀƛǊŜ ǊŜǇǊŞǎŜƴǘŜ нл 
ƳƛƭƭƛŀǊŘǎ ϵ145. 
 
Marché carbone : système organisé de négociation et d'échange de droits d'émission de GES*Φ [ΩŜȄŜƳǇƭŜ 
le plus abouti est le marché européen EU ETS*.  
 
Mandats de gestion : Contrat par lequel un client délègue à un professionnel de la finance (banque, 
compagnie d'assurance, conseiller en gestion de patrimoine indépendant, agent de change...), l'initiative 
des opérations d'achats et de ventes de valeurs mobilières. Le mandat précise l'orientation de la gestion 
(prudente, audacieuse, ...), le niveau de l'information du titulaire du compte et le montant et la structure 
de la rémunération de l'intermédiaire. (Source : Vernimmen.net) 
 
Mix énergétique : RŞǇŀǊǘƛǘƛƻƴ ŘŜǎ ŘƛŦŦŞǊŜƴǘŜǎ ǎƻǳǊŎŜǎ ŘΩŞƴŜǊƎƛŜ ǇǊƛƳŀƛǊŜ Řŀƴǎ ƭŀ ŎƻƴǎƻƳƳŀǘƛƻƴ 
ŞƴŜǊƎŞǘƛǉǳŜ ŦƛƴŀƭŜ ŘΩǳƴŜ ȊƻƴŜ ƎŞƻƎǊŀǇƘƛǉǳŜ ŘƻƴƴŞŜΦ Lƭ ƛƴŎƭǳǘ ƭŜǎ ŞƴŜǊƎƛŜǎ ŦƻǎǎƛƭŜǎ όǇŞǘǊƻƭŜΣ ƎŀȊ ƴŀǘǳǊŜƭΣ 
charbon), le nucléaire, les déchets et les diverses énergies renouvelables (biomasse, éolien, géothermie, 
ƘȅŘǊŀǳƭƛǉǳŜ Ŝǘ ǎƻƭŀƛǊŜύΦ /Ŝǎ ŞƴŜǊƎƛŜǎ ǇǊƛƳŀƛǊŜǎ ǎƻƴǘ ǳǘƛƭƛǎŞŜǎ ǇƻǳǊ ǇǊƻŘǳƛǊŜ ŘŜ ƭΩŞƭŜŎǘǊƛŎƛǘŞΣ ŘŜǎ ŎŀǊōǳǊŀƴǘǎ 
pour les transports, de la chaleur ou du froid ǇƻǳǊ ƭΩƘŀōƛǘŀǘ ƻǳ ƭΩƛƴŘǳǎǘǊƛŜ ό{ƻǳǊŎŜ : http://www.planete-
energies.com/). 
 
Obligations vertes (green bonds) : hƴ ǇŀǊƭŜ ŘΩƻōƭƛƎŀǘƛƻƴ verte lorsque les fonds levés financent des projets 
Ŝƴ ŦŀǾŜǳǊ ŘŜ ƭΩenvironnement. Le terme fait généralement référence aux obligations qui ont été émises sur 
le marché avec le qualificatif « vert ». En théorie, les obligations vertes pourraient être utilisées pour une 
très large gamme de projets environnementaux, ou même pour deǎ ǘǊŀǾŀǳȄ ŘΩŀƳŞƴŀƎŜƳŜƴǘ ŘΩŜǎǇŀŎŜǎ 
naturels. Plus largement on constate parmi les émissions obligataires non-spécifiées « vertes η ǉǳΩǳƴ 
nombre significatif pourrait être éligible de cette appellation en fonction des activités des entreprises 
sous-jacentes. En pratique, ce sont en général des obligations spécifiquement appelées « obligations 
climat » (climate bonds) qui financent des projets visant à lutter contre le changement climatique (source : 
Climate Bonds Initiative). 
 
Opération d‘open market : Les opérations « d'open market », c'est-à-dire « effectuées aux conditions de 
marché », répondent à trois finalités : pilotage des taux d'intérêt, gestion de la liquidité bancaire et signal 
d'orientation de la politique monétaire. Elles sont effectuées par voie d'appels d'offres réguliers ou 
ponctuels, ou par le biais de transactions bilatérales. (Source : Banque de France) 
 
Réserves imbrûlables (unburnable carbon) : Réserves fossiles qui ne pourront pas être brûlées pour 
produire de l'énergie sans dépasser l'objectif de limitation du réchauffement climatique à +2°C. Ce concept, 
Ŝǘ ƭŜ ǊƛǎǉǳŜ ŦƛƴŀƴŎƛŜǊ ǉǳΩƛƭ ŜƴǘǊŀƞƴŜ ǇƻǳǊ ƭŜǎ ŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜǎ Řǳ ǎŜŎǘŜǳǊ ŦƻǎǎƛƭŜΣ ŀ ŞǘŞ Ƴƛǎ Ŝƴ lumière par Carbon 
Tracker Initiative (2012). 
 
Risque carbone : 9ƴǎŜƳōƭŜ ŘŜǎ ǊƛǎǉǳŜǎ ŦƛƴŀƴŎƛŜǊǎ ŀǎǎƻŎƛŞǎ Ł ƭΩŞƳƛǎǎƛƻƴ ŘŜ ƎŀȊ Ł ŜŦŦŜǘ ŘŜ ǎŜǊǊŜΦ /Ŝǎ ǊƛǎǉǳŜǎ 
sont portés par les prêteurs et les investisseurs et font référence à des baisses de la valeur des actifs (plus 
ou moins intensifs en carbone) provenant des évolutions possibles des réglementations et de la demande 
ǇƻǳǊ ƭŜǎ ŘƛŦŦŞǊŜƴǘŜǎ ǎƻǳǊŎŜǎ ŘΩŞƴŜǊƎƛŜ Řŀƴǎ ƭΩƘȅǇƻǘƘŝǎŜ ŘΩǳƴŜ ǘǊŀƴǎƛǘƛƻƴ ǾŜǊǎ ǳƴŜ ŞŎƻƴƻƳƛŜ ōŀǎ-carbone.  
 
Risque contentieux ou de litiges (litigation risk) : Risque pour une entreprise d'être condamné par des 
tribunaux à verser des amendes ou des dommages-intérêts en raison de l'impact de son activité 
économique. Ce risque n'est pas encore réalisé pour les entreprises pétrolières, mais il s'inspire de 
modèles développés pour lΩindustries du tabac. A large échelle il pourrait avoir une répercussion pour les 

                                            
145 http://www.eurosif.org/wp-content/uploads/2014/09/SRI-Study-2014-french.pdf  

http://www.planete-energies.com/
http://www.planete-energies.com/
http://www.eurosif.org/wp-content/uploads/2014/09/SRI-Study-2014-french.pdf
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établissements financiers engagés dans les secteurs concernés. 
 
Scénarios d’investissement 2°C : Allocation des investissements compatible avŜŎ ƭΩŀǘǘŜƛƴǘŜ ŘŜ ƭΩƻōƧŜŎǘƛŦ 
ŘΩŀǘǘŜƛƴŘǊŜ ǳƴ ǊŞŎƘŀǳŦŦŜƳŜƴǘ ŎƭƛƳŀǘƛǉǳŜ ŘŜ Ҍнϲ/ ŘΩƛŎƛ ƭŀ Ŧƛƴ Řǳ ǎƛŝŎƭŜΦ  
 
Stress-test : Technique de simulation utilisée sur les portefeuilles financiers pour déterminer leurs 
réactions à différents scénarios. (Source : Investopedia.com). 
 
Théorie du changement : Concept fréquemment utilisé dans le monde des ONGs anglo-saxonnes, désigne 
un ensemble de briques nécessaires pour atteindre un objectif de long-terme donné. Cet ensemble de 
briques ς ou résultats, issues, accomplissements, prérequis ς est représenté sur une carte comme un 
chemin vers le changement, représentation graphique du processus de changement. (Source : 
http://www.theoryofchange.org/). 
 
Valeur tutélaire du carbone : valorisation monétaire des émissions de CO2 retenue pour évaluer la 
rentabilité des investissements publics. 
 
Véhicules dédiés : Entité juridique ad hoc destinée à recevoir ou à acquérir des actifs financés avec plus ou 
moins de dettes en suivant un objectif bien particulier (Source : Vernimmen.net). 
 
Vert (actif, projet) : [ŀ ŘŞŦƛƴƛǘƛƻƴ ŘΩǳƴ ŀŎǘƛŦ ƻǳ ŘΩǳƴ ǇǊƻƧŜǘ ζ vert » concentre les enjeux liés à la prise en 
compte du climat. Dans son acception la plus générale, le mot peut désigner tout ce qui a un impact positif 
ǎǳǊ ƭΩŜƴǾƛǊƻƴƴŜƳŜƴǘΣ ŎƻƳǇǊŜƴŀƴǘ ƭŜ ŎƭƛƳŀǘΣ Ƴŀƛǎ ŀǳǎǎƛ ƭŀ ƎŜǎǘƛƻƴ ŘŜǎ ǊŜǎǎƻǳǊŎŜǎ ǊŀǊŜǎΣ ƭŀ ōƛƻŘƛǾŜǊǎƛǘŞΣ ƭŀ 
santé, etc. Dans le domaine du climat, « vert » est parfois assimilé à « permettant des réductions 
ŘΩŞƳƛǎǎƛƻƴǎ ŘŜ D9{*  ηΦ 5ŀƴǎ ƭŜ ŎŀŘǊŜ ŘŜ ǇƻƭƛǘƛǉǳŜǎ ŘŜ ŎƻƳƳǳƴƛŎŀǘƛƻƴ ŘΩŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜΣ ŎŜǎ ŞǉǳƛǾƻǉǳŜǎ 
peuvent favoriser les pratiques de greenwashing. Le terme « vert » est donc toujours à prendre avec 
ǇǊŞŎŀǳǘƛƻƴΣ ƭƻǊǎǉǳΩƛƭ ƴŜ ǇŜǳǘ şǘǊŜ ŞǾƛǘŞΦ 
 

http://www.theoryofchange.org/
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