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Résumé

Le role du secteur financier dans la transition énergétidag f Q26 2S00 RQdzyS GG Sy G
marquée y compris dans le cadre de la négociation internationale sur le changement climédtamue
transition vers une économie basirbone implique en effet une réallocation des capitaux. Geltoit se

faire des actifs carbonés vers des technologies et des projetsdshene, ceci afin de limiter le
NBOKI dZFFSYSyd Of A YlduisiefleddSs ihdusbiesdassileR BERéficlent ericoreTace/jour
RQdzy &adNAy@SadAaaaSyYSyd | dz NBEIFNR RS 0Sa 202S00A°
projets les plus émetteurs de gaz a effet de serre ne sera pas suffisant. Il est @ndiéfeensable dans le

méme temps de contribuer activement au financement des alternatives sociales et technologiques
ySOSaalrANBa t fQFridadSAydiS RSa 202S00GATa OtAYFGAIld

Des acteurs du secteur financietels les investisseurs suivant desdémarches sadalement
responsables ou les banques de développement, ont été les premiers a se préoccuper de ces gujeux
touchent une partie de plus en plus significative des acteurs finandiBpendant, la capacité des
marchés a prendre en compte les enjeurndliiques reste limitée. Pour protéger un bien public, le climat,

les politiques publiques doivent inciter les institutions financieres a mieux prendre en compte les risques
et les objectifs climatiques dansuldi RS OA &4 A 2y a . IR€Ed dedel I S IBNGS v Iji dzQ dzy
grande partie des capitaux disponibles financent la transition vers une économiatiame.

Différentes perspectives permettent de saisir et de regrouper les enjeux pour les politiques publiques. La
«finance climat> peut étre perce comme une niche ayant vocation a grandir, ou comme une dimension
jdzS t QSyaSyofS RS&a I OGSdz2NE RS @NI ALés palifigieS publismes Ry
peuvent faire évoluer le secteur financiselontrois grandes logiquesdéveloppemenides opportunités
RQAy@SaitAraasSySyida @SNIasz Fft2y3aSyYySyd RS f QK2NAIT 2
externalités etdes objectifs kimatiques.

Cette étude propose un panorama des outils de politique publique susceptibles dedrépices enjeux

Les marchés du carbone, outils de nature financiére mais qui ne visent pas principalement le secteur
financier, sont incontournables, mais ne suffisent pas a saisir la problématique de la mobilisation des
acteurs financiersUne réglemerdtion financiére prenant mieux en compte les spécificités des actifs verts
L2 dzZNNJF A0 | ARSNJ £ O2yOAf ASNI f Sa -ab®@S @ (d FabiliteRd8 T A
systéemefinancier A travers la réglementation comptable et les obligationsrdporting les pouvoirs
publics doivent amener les investisseurs a étre plus transparents sur leur contribution a la transition
énergétique et leur exposition au risque climatiqles politiques monétairepourraient aussijouer un

réle, en ciblant plus sgcifiguementdes projets ou actifs verts». Enfin,des fonds publics peuvent étre
mobilisés damaniére directe (banques publiques, véhicules dédiés,) ou indirecte ificitations fiscales)

pour le financement de la transition énergétique.
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Abstract

The role of the financial sector ithe energytransition isdrawing growingattention, including in the
international negotiations on climate changkdeed the transition to a lowcarbon economy implies a
reallocation of capitalfrom high-catbon assets to lovcarbon technologiesand projects in order to limit
globalwarming to +2°C by the end of the centuiyday, levels of investment ihe fossil fuel industryare
still superior to what would be compatible withose climate goalsPuttingan end to the financing of the
activities responsible for thenost greenhouse gasesnissionswill not be enoughAt the same time,tiis
essential to actively contribute to the financing thie socialand technologyalternatives necessario
achieve theclimate goals

Somefinancialinstitutions,such asnvestorsF 2 f t 2 Ay 3 a a2 OA | £ f @ddedelapnieny a A o
banks were the first to act on the climateelated issues that now affect more and more a significant

share of financial stakeholders. However, the ability fofancial markets tointegrate climate change
remains limited To protect the climate, a public gogaublic policiesnustencourage financial institutions

to considerclimate risks andlimategoals in heir investmentpolicies This should allovor a larger share

of available capitaio finance the transitionowards alow-carbon economy.

Different perspectiveselp understanding and categorizingK S I NNJ & 2 ¥ LJdzorfardc® LJ2 €
can be vewed as agrowing nicheor as a dimension thagvery financial actoshould integrate in their
decisiors. Public policies can push the financial sector forward through thres®ries of change:
developing green investment opportunitiegdealflow approad), lengthening the time horizon of
investors (longerm risk approach), directly integrating externalities adopting climate policies (climate
target approach)

This study provides an overview thfe public policiestools that could be implementedo 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 aking 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 transparencyvestiors regarding their contribution to

the energy transition and their exposure to climate risks. Monetary policies could also play a part by
GFrNBSGAY3 G3INBSy¢ LINRB2SOGa FyR laaSdao CAylffex
energy tansition, directly (through public banks and dedicated vehicles), or indirectly (through fiscal
incentives).
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Les mots indiquéasvec uneastérisqué sont définis dans le glossaire situé a la fin de ce document.

. Introduction

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

Le réle croissant du secteur financier 5+ ya fF € dzidS O2y iNB fSa Syiaa
des changements climatiques, le rdle du secteur financier est apparu de facon croissanteqdefmies

années Dans le processus de préparation deCl@aP21 de Paris fin 2015, la gstion du financement

prend une dimension de plus en plus centralans € Q! Iy Blutions» du secteur privé, mais aussi

dans les negOC|at|ons internationales. Pourtant initialement, le lien entre finance et climat était percu
presque exclusweSlyu BA I f QAoVUANR RAzZOGA2Y RS Y$OI yAavySa R
quotasde CeO Y NOKS& Rdz OFNb2y S0 2dz £ (GNFX gSNAR f Sa TA
RS&4 LI &4 Rdz {dzR® /S yQSaid | dzS priuéNdditionhelesd &irevdang ie  |j dz
jeu, en paralléle de la négociation climatique internationale autour~dads Vert pour le Climattes
gouvernementsdu dordn G Sy dSyd FAyaA RS Y2YyGNBNI |jdzS t QSTF2
LINA@SSaz S 1jdzS f QSTFF2NI LIzt AO LISdzi &S RSLI 2& SN
5SlJzia fS RSodzi RS f i3dieyicg SuSpouvor matentiel fconsidedhble @B sediebr O
FAYLFYOASNI aQSaid | OO0OSt SNBS® [ QStly &dzaOAGS LI NJ dzy
la société civile a suscité de nombreuses initiatives du secteur privé, méme sicceflsent souvent
limitées a un nombre restreint de grands investisseurs agandisted. On retrouve donc souvent les
YsYSa y2Ya RIya fSa R2YIl Ay S kespehs&bldI@R), duudveldppeinans Y Sy
durable, et de la lutte contre le changemt climatique. Parmi ces noms, on peut cites établissements

publics francais tels que la Caisse des DépOBY( le Fonds de Réserve pour les Retraites (FRR), ou
fQow! Ct X OSNIIFAya 3INFyRa F2yYyRA& RQ9 dzNRrhiSnoRéigenh 2 NR
ainsi que des fonds de pension publics ou privés, principalement auxUEtest§CalPERS et CalSTRS) et en
Europe (comme ABP et PGGM aux fBas).

[ YAAS Sy dzzoNBE RS 0Sa O2yaARSNI (A 2y adéveloppées G A |j
LJ NJ RSa& IANR dzLISYSy (i & RQI OG0 S dzNa FAYFIYOASNREO®
investorsonclimatechange.ordN\E OSy &S dzyS @Ay 3IldFAYS RQAYAGAI GADS:
Adadza RQdzyS GNByGlFAyS RS LgenkdesendagiNgnts de ndFiieydiRéient S &
RQdzyS YSAtfSdNB AYyF2NXYIGAZ2Y t dzyS (GNF yatT2NKIF (A:
investisseurs mobilisés par la transition énergétique sont encore peu nombreux, mais leur taille et leur
disperson dans le monde permettent déja de dégager des tendances importantes.

Ces efforts du secteur privéuvrent RSa @2 A S&  LJ2 dzNJ lef mibhdd (dd & yfecheddzé A |j
académique et des organisations non gouvernementales comme W\WeEs Amis de la Tefrétudient
RSLJzA & LJ dzaASdzNBE | yySSa €Sa LIAadSa | dzidesidfiatives i G NI
@2t 2yl ANBas SGi RS aQSy AYyAaALANBNI LI2dzZNJ ONBSNd RS
réle de R 9 @dngile finanement de la transition énergétique pourrait ainsi compléter les traditionnelles
aides directeg typiquement sous la form& QI A Ri&éloppedentr pour agir de fagon croissante en

tant que régulateur, pour orienter les marchés privés. Malgré les lac(méshodologies imparfaites,

1 Novethic. Les investisseurs mobilisés sur le changement climatique, 2015.

2wS@dz§ RQSO2y2YAS FAYFIYOASNB® / KFEy3aSYSyid OtAYFGAdzS SG FAYL
3 Voir le site hitp://www.financerespnsable.org/ lj dzi NBOSyasS €S (NI @I At STTSOGdzS RS
environnemental des institutions financieres francaises. .
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Comment définir la finance clima?

Zlon le dernier rapport du GIEE qui consacre pour la premiere fois un chapitre entier g
question du financement, différentes définitions de la finance clincéin@te financg coexistent
selon les contextes. La définition la plus restrictive et ¢eeiment la plus rigoureuse ne couvre q
f QOAYy@SaiGAaasSYSyid AyONBYSydalrtz az2aag €S Ol |
NEFSNBYOSS ljdzA Yy QF dzNI A G LI & LidazRefStBersSrifGER S

N
S

Cette mesure état trop incertaine, dans le cadre de cette étude comme de la plupart
documents consacrés au sujet, le terme est entendu dans son acception la plugdeabelimate
financeau sens du GIEL, «(i 2 dza f Sa Ff dzE FA y I y OA 8dudtion Rettg deg
émissions de GES i RQIFI YSEt A2NBN) £ NBaAftASYyOS FI OF
changement climatique préwtl

Enfin, dans la littérature dédiée aux relations internationales et au développement, la finance
prendune dimension géographique et tend a désigner uniquement les flux financiers issus d¢
développés a destination des pays en développement afin de les aider a limitagafion) et a
a QI R lraddpt&ioid) au changement climatique.

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

Elargissement de la finance responsable, intégration des problématiques climatiqules ipaestisseurs
traditionnels gestion des risques liés au changement climatique, les enjeux a traiter stzfit ihA LX S & @
R2y O dzyS Ydzf GAGdzZRS RQ2dziAfa RS LRfAGAI|dzSa Ledzof A
GFof Sldz adzi @ yi LINE L2autls dezdBiqu@paSiquBu Syt dliscitédars ceR S &
document. Le stade de développemén> de la colonne de droitd Y RAj dz§ S &G Gdzi F
défendupar le monde académique ou des ON@stét. f QSOKSt £ S R Qdzy Sgérd@Iz&: 2 v
YIAd LRdzIyid SyO02NB siONB | TFAyY $eredtd irstrumiéhts saigdgs LJ2 d.
dans ce rapport sont organisés par grandécanisme RQA Y i SNIISy G A2y & dzNJest S &
marchés du carbonde cadre prudentiél et la régulation financiérele cadre comptable et de reporting

les instruments de politiquemonétaire et les incitationspubliques (qui comprennent a la fois les
YSOIlyAdayYSa RQSESYLIiAz2zYy FAaAallt$S SgiSiflel cad¥eoniptabled |
O2yOSNYyS adzNIliz2zdzi fSa SYy(dNBLINARAaSa Tlaytierydarks bhm&sarg OC
2G Af RSGSNX¥AYS 1jdzSttSa AyF2N¥IFdAz2ya az2yid F00Saa

a
t F NY¥A £S& AyaidaNdHzySyida RSONAGA RlIya fSa aSOlAzys
guant a leur pertinence économique ou-@wis desnjeux de la transitiorDe plusparmiles acteurs qui
proposentde mettre en place un outil, des divergences peuvent exister quamblauexact eta la fagon
RS YSGOUNB Sy LXIOS O0Sa AyadaNd¥zySyitao /SGdS SidzRS
toutes ces discussions. Elente cependant ddournir un cadre au débagtdzy’ S 2 LJLJ2 NI dzy A G S
f Sa AyadNUzy S yuvra undrEmaadidzayaing2? yS 68 dBNI2f S Nb £ S |j dzQA € & LI

P'LINBA | @2AN) LINBASY(dS fQAYLRNIIFYOS Rdz aSOGSdzNJ FAy
pour mener a une économie décarbonée (Il), nous passerons en revueféerdd outils de politique
LJdzo f Alj dz§ &dzaOSLIJiAo6f Sa RQsiUNB YA&d | dz aSNWAOS Rdz ¥

ADNB dzLJS RQSELISNIA AYyGSNB2dz@SNYySYSyidlt adaNJ t QS JAaténdrtianzdy Rdz
Changement Climatique, 2014
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Tableau 1

: Présentation des outils disponibles

Mi se en ocuvre pour

Stade de

Les marchésg

Marchés du
carbone

Attribution a certains secteurs industriels de
jdz2dla RQSYAaaizya O
du carbone par le marché&dp and tradg

développement
Existe/en création
dans plusieurs
régions du monde,

du carbone ~ .
peut-étre en voie de
généralisation

Bale 3, Solvabilité 2 Allegement des exigences prudentielles pour| Discuté dans la
les actifs werts» perspective de
nouvelles
négociations
Stresstests* Réglementationmposant une meilleure prise | Défendu et testé

Lecadre réglementaires et | en compte des risques liés au changement

prudentiel* | gestion du risque | climatique

etla Reégles encadrant l¢ Renforcement de la transparence sur les Défendu

régulation | O f Odzf S| indices financiers

financiere des indices

Le devoir fiduciaire | Meilleureintégration des objectifs et risques | Discuté, surtout au
environnementaux dans les mandats de gest| RoyaumeUni

Pilotage des CAEIGA2Y RQ202S00A T 4| Testé depuis

politiques de crédit | établissements de crédits pour des projets guelgues années en
ayant un impact positif sur le climat Chine

Conventions Révision des normes comptables pour mieux | Défendu, discuté lors

comptables de prendre en compte les enjeux de long terme | des négociations

valorisation des internationales sur leg

actifs de marché normes

Enjeu comptable dg Instauration de la comptabilité en capital Défendu, stade

Le cadre la prise en compte | naturel au niveau des entreprises pour intégr¢ théorique

comptable | des externalités les externalités environnementales

et de Reporting ESG Renforcement du reporting ESG pour les Existe, en voie

reporting entreprises financieres et nefinancieres RQI LILINR T2
RFya Q!9

Reporting sur les | Renforcement du reporting sur les risques lié{ Testé

risques au changement climatique

Labellisation Instauration de labels publics pour les produif Testé dans certains
financiersverts* pays

Droits de Tirage Utilisation des DTS pour financer la transition| Défendu dans le

Spéciaux (DTS) ém énergétique au niveau mondial monde académique

Les par le FMI

instruments | Assouplissement | Orientation des opérations des banques Testé au Royaume

de politique | quantitatif vert O Sy {i NapénSnarkeRvars les actifs verts | Uni

monétaire | Certificats carbone | Facilités de refinancement offertes aux Défendu dans le

et collatéralisation | banques accordant des préts a des projets | monde académique
ayant un effet positif sur le climat

Fiscalité de Alléegement de la fiscalité sur les produits I £ QSdidzRS

f OSLI NHYSRQSLI NHYS el yd dzy S

Ecopréts Taux préférentiels pour les crédits finangant | Généralisé en Europg

Les I?Sé,_LJN.EZSGé RQI YSf AZ2

o énergétique

incitations — —— 7 - = = —

publiques Véhicules dédiés | / N\_ﬁ,l- UAz2y R S_ ®$-K A Odzft S| Généralisé en Europs

destinés (en tout ou partie) au financement d

la transition énergétique
Investissements Financement direct de la transiticinergétique | Généralisé en Europq
publics par des organismes publics
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I. Pourquoi les politigues publiques pour mobiliser le secteur
financier en faveur de la transition énergétique ?

Le lien entre secteur financier et secteur énergétiqu®our parvenir a limiter leéchauffement climatique

sous la barre symbolig@eles +2°C par rapport au niveau préindusiel a A f Q2y aS NBTSN
Groupe d'expertdntergouvernemental sur I'évolution du climaG(ECY, les émissions d&ES*doivent

étre trés rapidementA YA 1SSad [ QSO2y2YAS Y2yRAFES R2A0 YsYS
avant la fin du siecle, ce qui signifie que les*G&8is doivent étre compensés par des solutions de
stockage ou de transformation du €@n Europe comme aux Etalsis, led dz2S G SaaSy A St
qui représente deux tiers des émissions de gaz a effet de serre. Pour maintenir le niveau de vie et de
consommation des populations la démographie augmentant par ailleurs dans le méme tempe défi

Sa0 R2dz0f S LF2AHRQIRBA GLIMNIBSY AN £ aldAaFFANB fQSa
NE&daz2dz2NOSa NBy2dz@StloftSa SG RS RAYAYdzZSNI f QAy Sy
actuelle, lemix énergétique*reste tres largement dominé par les érgies fossiles. Elles représentent
environ 80 % de la consommation énergétigue mondiale

[ I LINBRdzOGA2Y SG fF RA&AUNROdzIAZY RQSY eNFodek a2\
SO2y2YAljdzS NBL}RAS adzNJ RQAYLRNIFIyda AygdSadAaraasSySy
terminaux pétroliers, centrales électriques, lignesute tension, etc. De méme, les investissements en
efficacité énergétique se caractérisent souvent par un investissement relativement lourd et un retour sur
le long terme (pensons par exemple & un renouvellement des fenétres pour un ménage, dans ledsecteur
batiment). La transition énergétique implique ainsi une mobilisation massive de capitaux.

t 2dzNJ NBLI2YRNBE £ OS RSTFAZI LIdzNJ | LINSYVY ABFRAAGFRA &4
RSOARS RQFOO2YLJ IYySNI az2y N2NILR NIDy RSB & elydeikis B
O2YLJ SYSYUlFANB aLISOAIFfSYSyd RSRAS | dz OKAXkHEeNI} 3S
investissements annuels requis pour satisfaire aux besoins énergétiques de la population mondiale
augmentent de maniere cormite jusqu'en 2035, atteignant alors 2 000 milliatdSD tandis que les
RSLISyaSa tAsSSa t fUSTFFAOFOAGS SySHbpaHM MirdntdESméemeaza Y S
période».

Une allocation imparfaite des capitawte diagnostic est clairaf Q K S dzNB LUa Plisdparidé gaf
des investissements actuels, soit plus d€a milliardsUSDpar an, est consacrée a l'extraction et au
transport des combustibles fossiles,ratfinage du pétrole et a la construction de centrales a combustibles
fossiles®./ QSaid €S GSNAEIFYG FAYyIl y:Qdegmdddpartiefde cesiim@syssements 2 y
RFya S aSO0SdzZNJ RSa O2YodzaluAof Sa T2 acabhdné LettdR S I N.
allocation imparfaite des capitaux est renféecpar les subventions dont bénéficient les énergies fossiles,

j dzZA &2 QSt STASINIYMS YR HHNRE RQ9'!'w Sy wHnawmp 2aSftz2y S C2

5Q LONSBAE Ys YSa { Nlimidr dzkechaueméntdinaique a +2°C par rapport aiveaux
préindustriels nécessiten effetune réallocation massive des investissements : des secteurs dépendants
des énergies fossildsentrales électriques au charbpextraction du pétrole, etcyers des technologies
YQSYSGalFyid LIS dr (épatgies LidnauvelRofes, hidules électriques, biomasse, efficacité

5t 2dzNJ dzy S RAaOdzadaAaz2y adzNJ £ LISNIAYSYyOS -RR&HafeB2 BriefiSgNDte anthR S & H «
Report on the Structured Expert Dialogue on the 28035 Review, Climate Analytics, 20152RIzZNJ dzy' S KA a G2 ANB RS
cet objectif par les politiquesAykut S. & Dahan A.,Gouverner le climat ? 20 ans de négociations internationaldé3resses de
Sciences Po, 2015.

61 3Sy 0SS LYyGSNYyraaAzyrtS RS fQ9YSNHAS® 22NIR 9ySNHe@ hdzif221=>
“Agey OS Ly i SNYI A el EnSrgyRnSestinedB0tH OKE2A1E &

8 1bid.

9 Fonds Monétaire International. How Large Are Global Energy Subsidies?, 2015
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énergétique dans les batiments, etcQette réallocation des capitaux est un aspect fondamenial
transition énergétique n'est pas seulement une question d'investissements additionneis,biea de
réorientation.

L'’ exempl e du .sSTeutstemario limipaét te réohlauffament climatiquer2°C repose sur une
baisse de la consommation de charbon, de gaz, et de pétrole ce qui suggére que la majeure partie des
réserves existantes ngera pas exploitéd.a teneurSy OF Nb 2y S RSa NBaSNWSa LN
est déja 3 a 6 fois plus élevée que ce que nous pourrions libérer dans I'atmosphére d'id &m205
respectant I'objectif de limitation du réchauffement a +2@ette situaton remet fondamentalement en
jdzSaGA2y fQAYGISNEGZ LRdzNJ f QSO2y 2 YA SmillidrasyUshdiarts ST F
I'explorationproduction de pétrole et de g&% De l'autre coté de la chaine d'approvisionnement en
énergie, les émissions prées des équipements énergétiguésentrales énergétiques, usines, voitures,
ONGAYSyidaz SiO0d0 RQAOA f SdzNJ FemfanRIEs 5@ X &hs RBNMBIM& a S NP
si la technologie de capture et de stockagecdubone CSE) était déwveloppée etdéployée, ce qui est peu
probable aant 2030, ces équipements devratetre remplacés avant la fin de leur durée de vie prévue.

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

Pallier les déficiences des marchéglalgré un engagement croissant des acteurs publics et privés, le
daS00GSdzNJ FAYIFIYyOASNI NBadsS t tQKSdzZNBE | 0iddzSttS AyO
transition énergétique. ¢ QS O NIi O dzY dale fnarRgfrieM & finanBem2rks\agportés augmente,
créant un risque pesant sur les objectifs climatiques fixés au niveau mondial, et augmentant la probabilité
RQAYLI OGa Of MEN A donzside inéepaiibfitézthtre le fonctionnement des éscet

les objectifs climatiques, qui justifie la mobilisation des politiques publiq@e§. & S t*2 ydest Q! L
politiques cohérentes et crédibles associées a des mécanismes de financement innovants peuvent garanti
la transition vers un systéngémergétique sobre en carbon&.

Pourtant, les mesuresedtinées a orienter les capitaux vers le financement de la transition énergétique
ignorent largement les incitations propres au systéme financier. Les mesures applicables au secteur
financierquied 0 Sy aS Ol ya2yySyid LRdzNJ t QSaaSyadASt | dz N
beau avoir adopté des politiques industrielles destinées a respecter les objectifs climatiques, aucun pays
YyQF £ 0OS pedsdaehtI® € Huy decteur financie pour atteindre ces objectifsA titre
RQA f f d488ipdys dnt &lgpE des objectidihles pour les énergies renouvelablésmais aucun pays
yQF RS OF RNB¢éellBrient Bda@&iyt Al (R @3/dzi A f LISNYSGdF yiacbl®S RS
dQ A stigs&ment, représentant pour chaque secteur les montants minimaux a inveatis les
technologies basarbone afin de respecter les engagements climatiques natiorourtant, un grand
Y2YONB RQ2dziAfta Sad t 1 RAaLRIAKSIE 2 yIdzaRkESAl] dBSSHO AYRE
ALISOGNBE RSa LRftAGAdzSa Llzof AljdzSa Y2o0AfAalofSasx
bascarbone
Les obstacles a la décarbonatibnSi ks atermoiementsLJ2 f A G A lj dz§8a SG flisbledet Sy O S
3 S

crédibles (tels que ceux que dek Sy i RSt AGNBNI £ S d3283aG8YS RQSOKIY
freiné le développement de lafinance ¢éimat», le responsable du déficit de financement est aussi le

10 Carbon Tracker Initiative. Unburnable CarlidnNB G KS g2 NX RQa TFAYIFYyOALFf YIENJSGa OF NN
11 Climate Policy Initiative. The Global Landscape of Climate Finance 2014.

121 38y 0SS LYGSNYyFGA2yFES RS f Qoo 3MEAS® 22NI R 9ySNHE Ly@dSadaySy
BKPMG et REN21, Taxes and incentives for renawable energy, 2013

“ | NBFSNBYyOS t fQAy@SaiAraaSYySyid wc/ Said OSLISyREyld Sy GNIFA
dans le programme du travail du G7 (cf. Rapport doégar 2° Investing Initiative, Germanwatch, et New Climate
https://www.g7germany.de/Content/DE/_Anlagen/G8 G20/2606-01-invesimentsglobaltemperatureincrease.htm.
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fonctionnement et la structure du marcH#nancier luiméme Le courtermisme* des marchés financiers
YOQAYOAGS LI a t 2LIWNAYAASNI f QAy@SaitraasSySyad v f2y:
avec celui des gestionnaires de fonds. Le risque catbgh@ S & i LJ & & sizhTdmpte ¥arsS vy {
fQFylrfeasS Rdz NR &Qjddea ST AR IO AYSING ) dzS§ RS OF LI OAGS> R
RS fQAYI RSIldzZd GA2Yy Rdz OCeRaMsS éeReéhtindduentige?Rf YRS & QNI & IS«
malgré la visibilité des politiguede soutien aux énergies renouvelabldes incitations publiques
pourraient en fait inciter a préférer les investissements dans les énergies foggilesontinuent a
bénéficier de subventions directes et indirectes élevées dans une grande pammmile®. Les indices
boursiers mettent en avant les larges capitalisationgedtottant* , provoquant une surpondération des
valeurs intensives en carbolf®@ [ SdzNJ dzal 38 3IdzA RS f QlFtf 20 GA2y &aSC
investisseursOr,cettediredi A 2y yQSaid LI a OStfS NBOKSNOKSS LJ2 dzNJ

Ces raisons éclairent le déficit du financement de la luttetoe le changement climatiquéztant donné&

la pression actuelle sur les budgets publics dans de nombreux pays et les colts subsiantieiés aux
L2t AGAldzSa SYy@ANRBYYySYSyilltSa 0O2Y,Yehnindr 3ed obstdclbERaF &
f afcroissement demvestissemerd de la pardu secteur financiepourrait contribuer aréduire le poids

de la transition énergétiqusur les finances publiqguegussi bieren termes de financements publigsie

de subventions aux industriéms carbone

La finance «limat» rassemble différents supports et outils (obligations verte®nds verts, garanties,

etc.) qui financent des opérgtiy & RQI G Sy dzr GA2Y O NBR)AORGIZRN LRIS &l A
changement climatique*Pour donner un ordre de grandeur, les flux de capi@&NNB & LI2 Y Rl y (i &
a331 milliards USD en 20&8 niveau mondial, dontl:  LJ2 dzNJ f Q8 Lésn@sfiskmertsdgdiés
ALISOATALdzZSYSY G t I LINE Raxialuésy 268 QiflafdSSNEPoS B FrafiBey 2 dz¢
une étude de 2011 évalue2 milliardsEUResinvestissements dans les projets de réduction de*GES
a9miliardsEURE Ay @SaiAraasSyYSyida RSRASaénargids @rodvalapéS Y Sy i

Ces montants restent faiblepar comparaison avec lesSa2Aya RQAYy@SaiAraasSySyi
pour réduire les émissions de GER | y ébjecfif @e limiter le réchuffement climatique & 2°C. Par

NIF LILI2 NI £ dzy & OSHSIONXK 21250 § SR YwGRSEIman RIOMYIGSRITNIE S
2050'® ! OSa OKAFTFNBA aQle2dziSyd tSa 0Saz2iya RQAYOD
quiredi Sy 4 LX dza RAFTFAOAE SA t SalGAYSNI O2YLIIS GSydz RS

15Voir notamment les travaux de WWF sur les subventions accordées aux énergies fdasigavww.wwi.fr/?4961/73-
milliardsde-dollarsdargentpublic-pour-financerlindustrie-du-charbon

16 2° |Investing Initiative. Optimal diversification and the Energy transition, 2014.

Sty fF /2YYAaaArzy RS wS3dA FGAzy RS ftQ9ySNHAS 6/woux O0OSa
GFNRATa RQIFOKFG Sy TIF@Sdz2NJ RSa 9bwx S tSa LINBOGAaA2Ya R2yySyi
18 Climate Policy Initiative. The GlobahHacape of Climate Finance, 2014.

19BNEF. Global Trends in Renewable Energy Investment, 2014.

20CDC Climat Recherche. Panorama des financements climatiques en France en 2011, 2014.

221 38y 0SS LYy GWSNyridAz2ylrfS RS f Q9qPathnEys 1d ecledn/chebl systetnS201Ry 2 f 2 38 t SNE
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b. Approches de niche ou transformation du systéme financier

Les outils de politique publique susceptibles de favoriser le financement de la transition énergétique
peuvent étre regroupés selon différentes catégories. Certains outils ciblent une meilleure prise en compte
RS& NRaldzSa ada20ASa Fdz OKFy3aSySyid Ot AYFGAljdzZSE F
climatique des investissements.

Le risquecarbone* et la performance climatiqué

Le terme de dinance climat> désigne les flux de capitaux ayant un effet positif sur le cliGiite
I LILINE OKS O2NNBaLR2YyR t fQARSS 1jdz§ tSa I Olioé
parle de« performance climatique (climatefriendlines$. Pour un acteur public, aun investisseur
adoptant une démarche ISRt qui cherche a évaluer son impact environnemental, cette dimen
est importante. Pour un acteur privéclassique», contraint en pemier lieu par un objectif de
maximisation du profit, le changement climatique se présente plutdt comme un riggeé
A8YSUNRIdzZSYSYy (i 02YYS dzf eBnbracdnietule conantellsiwiald
environnementale en tant que telle. Ce risquaupétre divisé en
T NR&ljdzSa Ot AYFGAldzSa LIKeaAldsSa 06aSOKSI
provoqués directement par les variations climatiques, et ses conséquences indi
OO NAIFGAZ2ya RSa NBYRSYSyida I 3akabda etd)g >
 risque dit «carbonen T NB INR dzLJ yi f QSyasSyotS RSa
lutte contre le changement climatiqgue et de transition vers une économiechdsone
(normes environnementales, taxes carbone, marchés carbone, etc.).

Bien souvent, les notions de risque et de performancedwiss du changement climatique so
confondues par les acteurs. Or elles sont a la fois conceptuellement différentes, et pé
déboucher sur des pratiques divergentes. En évitant entierementSi© & SdzNJ RS
investisseur diminue par exemple son exposition au risque carhon@is sa performanc
Ot AYFGAldzZS yQSy Said LI a LRdzNJ Fdzilyd FYS
énergétique par cette décision de (non) investissement.

/'S NILLERNI o@ArasS Sy LINBYASNI tASdz £ SELRAS
performance climatique du secteur financier dans son ensemble, a travers sa contributi
FAYFYOSYSYyd RS ftF GNIyaadildAa2 yaiteSoeSdng ui mayzh ¢

parvenir a une meilleure performance climatique.

Une autre distinction, plus fonctionnelle, consiste a opposer les politiques publigues concevant la finance
climat comme une «iche» a celles visant a généraliser la prise campte des enjeux climatiques a

f QSyasSyYofS RS& RSOA&A 2y amansirdkayng), Saideld ded &téBsy/spéciadidé® I A
RFya fQAYy@SaiAaasSYSyd SGKAldzSS:E NBalLRyaloftS 2dz R
logiques coextent. La premiere 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 systématigeeedjeux climatiques, a la fois dans
fSa RSOAAA2YA RQAy@SaitAaAaasSySyda Si RFya fSa &aes
ySOSaal ANB Lk dzNJ ?I ANB FI1 0SS t I (NI yaddeh2tt erSYy SN.
péril la stabdh 1S Rdz a@8aG8YS TFTAYFIYOASNI RQlFdziNB LI} NI o L¢
financier et des autorités publiques a evoluer dans cette direétion

222°|nvesting Initiative, Greenhouse Gas Protocol & UNEEIlimate Strategies and Metricg&xploring Options for Institutional
Investors, 2015
23 CDC Climat Recherche & IDDRI. Mainstreaming Climate Change in tleeaFBector and Its Governance, 2015
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c. Finance climat et développement durable

Le financement de la transition énergétique est icitda S 02 YYS dzy GKSYS t LI NJ
dans un theme plus générdk développement durable, ou dans la branche parfois décrite codame
«finance durable> (UNEP Inquiry, 2015 elleci désigne un secteur financier capable de financer le-long

terme, sans prendre de risques excessifs menacant la stabilité du systéme, et en adoptant des

comportements transparents et éthiques.

Ces différents éléments vont en général daps

le méme seny £ S FAYIlI YO
économie bascarbone est une perspective d4
long terme, peu compatible avecertains
exces du secteur financierspéculation sur
les biens essentiels, produits dérivé
complexes, survalorisation du court termg
aboutissant & des prises de risque excessij
De méme, le financement de la transitio
SYSNHSGAldzS | o0Saza
terme clairs et lisibled. Toute incertitude sur
la stabilité du systéme financier ou lalenté
L2t AGAldzS RS&a 3I2dz0S
un effet négatif sur les anticipations de
investisseurs.

Cependant, de fagon ponctuelle, des poin
RQFOK2LIISYSy G LISdzaSy
différentes thématiques réglementaires. P4g

&l et iessenfieh deyb@néficier de signaux politig
» fiables afin que ces investissements [en énergie s
en carbme] offrent un rendement suffisammer
attractif par rapport aux risques encourus. Des ¢
sadéquats doivent étre obtenus en éliming|
progressivement les distorsions dues aux subvent
e€ux combustibles fossiles et en donnant un prix
h carbone. En mati& de financement, des mesurd
yioiveRtQ &tre p8ses(i powra ajuskes lest igsyrumer
disponibles aux spécificités des projets énergétiq
sobres en carbone, plus particulierement a leur nat
NgisBevsey divarsifideretajpat® ecRefle: IZexploital
s des comptences du monde financier en vy
d'atteindre les objectifs définis en matiere
tschangement climatique nécessitera du temps, de
étermigatiornet undibRgbe d8s¢ deNéalisndeS a
r

exemple, certainesagles visant a renforcer g
stabilité du systéme financier pourraien

I

1 38y 0S8 LYGSNylrdAz2yl €

O2YLJ AljdzSNJ S

FAYFYyOSYSyd

RQIOGAGAGSA &l yi

un effet positif sur le climat (cEarégulation financiérest le cadre prudentiep. 21).

/ 2YYA A&l NAL G

%5¢ 5NRBY @S0 f QF LJIJzA Rdz
financement de la transition écologique, novembre 2013.

ISYSNIf Sdz RSO %t 2 LILISY
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d. Cadres conceptuels et théories du changement

La conciliation du fonctionnement des marchiésanciels avec les objectifs climatiques constitue un
objectif global, qui se décompose en différents sobgectifs: optimisation de la performance a long
terme etmeilleure internalisation des externalités dans la valorisation des antifdlocation degapitaux
des actifs dossiles» vers les actifbascarbone meilleure prise en compte desques physiques liés au
changement climatiquet du risque carbone?*

Pour faire face aette multiplicité de sousobjectifs, les acteurs institutionnels ont bien seav, au moins

b fQSALINRGT aAy2y SELIAOAGSYSylGZ dzyS GKS2NRARS &dz
f Q20 2 S Q WnheTelleIneRi®d duf changementconsiste a définir tous les blocs nécessaires a la
NBIfAAlIGAZY R@tayhe @edcBrisapti theF utiR& darfs 22 monde associatif asakon,
LISNYSiG RQSGFOf AN dzy tASYy SyidNB f QéeleliunimpactRiotya 2 dz
f QSOKSt f S R@rmétide dB&I® Xaphs Qudlle histoire» se situe une politique publique,
O2YYSyild SttS R2AG O2yiNROdzZSNI £ fI GNIYyaF2N¥IFGA?2
cohérence entre des politiques publiques portant sur des champs en apparence éloignés.

Les politiques publiqueslestinées a favoriser le financement dia transition énergétiquepeuvent
aQAyaONR NS pRrcigates theofies duli d@ngeinent suivantes. Ces théories ne sont pas
ySOSaal ANBYSyid SEOf dza A &S &utils f féhdayhéntaul SommeQ le deépbidhg  /
environnementalet le développement de méthodede mesure des impacts climatiques, trouvent leur
place dans chacune des théories.

Dével opper les oppor.f6aiti@sAdAiljdz8éas tiz & smpazdii s ( Sy
de dispositifs incitafs, afin de pousseles porteurs de projets verts* » a solliciter des financements, et

RQI ol AaasSNI £ S O2Hi Hodzce®/ldderiarche chigisteMbtainBeént aLidd®@ERS (1 a @
distinguer les projets en question, et a distingues actifs financiers (crédits, obligations, actions)
correspondant comme des actifs vert$ » négociables sur les marchd3ans ce cadre, le changement

LI 2aS LI N €S RSEOSE2LIISYRYSYyRE@2 LRI2YWI dzREG SAINRAE
réchaufement climatique compatibles avees attentesdes marché® [ QI O A2 QA Vi NJIA Aj 31350
adzNJ £ A0 NHz2OGdzNE RS €1 RSYIlI YRS Rde arojetsyadirdcérdi Boa S dzNJ
suit cette théorie, lepremier objectifdes poliiques publiques doit étre de renforcer la rentabilité des
actifs vert$, pour les faire entrer dans Qdzy A 3SNE RQAY @S a i A & mediSelis. ER Q dzy
jouantsurf QS F ¥ S (i duReSteut @@ NeSsdlifien public peut avoir un impdétsif 2.

Al l onger | " hori zon poaermeuxingdrerld esqueet laswoppsrtunitéssde long s
GSNX¥S LI N RSa RAALRAAGATA AyOfdayd €Sa LISRBRLISO
Contrairement a la premiére théorie dihangement, celleci repose en priorité sur une modification de

la stratégie et du comportement des investisseuils optimisent désormais la rentabilité de leurs actifs a

long terme, et non plus a court terme. Pour cela, les prestataires de seruicggiérs (conseillers en
AYy@SaiGAaasSYSyias F2dNYyAraaSdiNAE RS R2yySSa SO RQ2dz
nouveaux outils. Le réle de la puissance publique est alors de créer une demande pour ces approches de
long terme en créantin cadre réglementaire propice (obligations de reporting sur les risques de long
terme, limitation des rémunérations basées sur la performance a court tersoppression des
commissions de mouvement des sociétés de gestion de portefeeiiig, et en soutnant les travaux de
NEOKSNDKS ySOSaalANBa t I ODRSBEASYERSSA @ dzif A0S
f QK2NAT 2y GSYLER2NBt RS fSdzNJ LINARES RS RSOAaA2YZT f
compte les nouvelles contraies dues au changement climatique, en anticipant aussi bien les

25Ferroni M. & Mody A. International Public Goods: Incentives, Measurement and Financing, 2002.
262° Investing Initiative. The Turtle Becomes the Har@he Implications of Artificial Shefiermism for Climate Finance,
Discussion Paper, 2014.
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modifications climatiques qui affecteront certains secteurs économiques que les contraintes politiques et
NEIfSYSYGlANBa ljdzA yS YIyljdzZSNRYy G LI & préner. Aingl I8 n 4 |
seul allongement de la perspective du décideur financier permettrait de résoudetugellement» le
probléeme de myopie des marchés mis en cause dans le manque de prise en compte du défi climatique par
le secteur.

Courttermisme* et financement de la transition énergétique

«Le long terme est un horizon peu intéressant. A long terme, nous serons tous».n
J.M. Keynes, 1923.

[ S NI O02dzNDOA&A&aSYSyld I NIAFTAOASE RS f QK2 NAIT
uneYSAf f SdzNB LINAAS Sy O02YLIIS RS& SyeaSdzE Of
fS OKFy3aSYSyid OftAYIF{GAIdzS yS LINERdzA NI c3i&la, et
ROQAOA ft S -éfeddv@lemenSdifiérent J8udrient dit, les enjeux climatique
NEt§@Syi RS f QAYOSNIAGAdzZRS dz aSya RS YSey
wASy yS aSNI RS (GSyGdSNJ RS aqQe | RFLISNI I dz2es

Cette vision est erronée, ne serai que parce que partout darle monde, les politiques de luti
contre les émissions de GESy (T RS& SFFSGa& AYLRNIIyda a&dz
NI LILI2 NI & FGdSadSyd RS 1 YFGSNRFEAGS Rdz NJ

{dzNIi2dzi > f QARSS | dtSe situdr danS dhih&rideNJcotirtk (ghtrey’1Geh 55aN3)
Affdza2ANBE SO NBadzZ §S RS ReafF2yOliAz2yySYSyi
faire disparaitre les risques de long terme, des risques qui sont pourtant bien réels pour un n
qui épargne pour sa retraite ou une assurawge Cette illusion se manifeste de la facon suivar
la majorité des investisseurs de long terme, avec un passif de long terme, ont un h
RQAY@SaitArAaaSYSyd ySdiaSyYSyid flaff dzaiJ @ DdzNIA 2 Iy dzR
ou celui de leurs clients. Selon le World Economic F6&m f S&a F2y Ra RS LIS
® 72 RS fSdzNJ LR2NIST¥SdzAtfS RIya RSa Oflraas
possible de verB 2 dz R QI an&tantasemMént ljadainapkix proche du prix affich
essentiellement les obligations souveraines et les actions des plus grandes entreprisg
opposition, les actifs illiquides renvoient ici notamment aux titres de PME et aux crignisiss). En
HamnX fQlFylrteasS RQdzy LIySt RS yuH F2yRalony
onyy 2y i RS& K2NARI 2ya RQAYy@SadAaasSyYSyid LI dzy

9y ljdz2 A fQFff2yaSYSyid urR stitdtionKess Ndodrraitly favdtiSea le
financement de la transition énergétigiePremiérementle court-termisme* des marchés abouti
a survaloriser la liquidité, et donc a seésaluer les actifs de long terme. Deuxiémement, la prise
compte desrisques de long terme permet de rendre compte de la moindre exposition des

verts® aux risques climatiques et réglementaires. Investir dans le long terme entraine indirects
dzy'S I dAYSyYy il A2y Ré&tsivia lesRn8astBsémeh @ays leR Bftagricluesy

private equityet les petites capitalisations. Troisiemement, la prise en compte des risques d
terme met en exergue les risques liés au climat et a la réglementation. De fait, cela valorise lg
verts, faiblemenexposeés a ces risques.

27Bloomberg Mchael R., Paulson JR Henry M., Steyer Thomas F. Risky Business: A Climate Risk Assessment for the United State
2014 & The New Climate Economy. Better Growth, Better Climate, 2014
28 World Economic Forum. Measurement, Governance and-temg Investing2012.
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Viser un objectif climatiquedans la réglementation financiéreDans cette perspectivea Iréglementation
financiere comprendhit explicitement desibles économiques a atteindfpart «verte », pourcentage de
capitaux dédiés aux énergies renouvelables, plafonnement des financements aux énergies les plus
émettrices de GES etc.) La troisiéme théorie du changemén®A 8 S t Y2 RAFTASNI RANB
des capitaux en faisaRS OSNI I Aya Ay@gSaidAraaSdaNaB fSa I OlSdzNA
climatique. La politiqgue économique et la fiscalité sont ainsi mobilisées pour transformer une masse
ONRGAldzS RQAYy@SaiAaas dzN&verts Banscd] sitiéha? s/ aStéuds firantierst y @
a2yl &az2dzyAa t RS&a 2062S0iAFfa OKATFNBaA RQlFGGSYydz .
L'impact climatique des investissements est alors pleinement intégré comme un parameétre dans les
processus de décwi. Cette théorie prend acte de la financiarisation de I'économie, et affirme que si le
secteur financier est indifférent aux problématiques climatiques, le reste de I'économie sera incapable de
réduire suffisamment les émissions pour limiter le réchauféamclimatique a+2°C. A court terme, cette
théorie offre les perspectives les plus limitées, car il faudrait un certain temps pour élaborer des objectifs
OrofSaz ljdzA yS &aQl LILIX AljdzSNF ASyd | dz RSLI NI [ dzQt
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 portefepidie)le développement d'un cadre
RQS@GI fdz GA2Y NP O dziuésSddivert Scaompagnerice hoijndzfeat. Fidalinganslice

cadre le secteur financier sera intégré aux négociations climatiques internationales, et des objectifs
communs en matiére de réduction des émissions lui seront assignés puis déclinés au niveel. natio
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Trois théories du changement

Moyen d’' act |Hypothése Principaux acteurs visés | Principaux produits
fondamentale financiers visés
5S@St 2LIISNI £ Sa 2LIRNIdzyAdSa RQAy@SatraasSySyaa 9
Identifier les produits| Le secteur financie| Les actars privés sont Ilg Le  but est  surtout

financiers verts ayant uj maximise le rendemen| cible principale. Le rol{ RQ2 NA Sy G S NJ
impact positif sur le| ajusté au risque, la seul du secteur public est d¢ investissements, et non d

climat et créer des Tl 2y R QI libérer les fonds| LIS & SNJ & dzNJ ¢

incitations en faveur dg f QA y i SNE G LJ nécessaires pouque le| actifs existants. Le march

ces produits. @S NI a Sai secteur privé bénéficig RSa 20t A3 GA
leur rendement ou de RQdzy STT¥S{ RQdzy S §
diminuer leur risque. particuliere, car

f QSO tdzZ GA2Y
performance  climatique
Said L da ak
RQdzy LINR2Si
entreprise, et les
obligations peuvent étre
affectées a des projet
identifiés (cf.Labellisation
p. 38).

lff2y3aASNI f QK2NRT 2y RS& Ay@SadiaaSdzaNa

Lutter contre le| Une prise en comptq Le changement passe pi Tous les atifs sont
raccourcissement accrue du long terme lor{ f QSy aSyoft S concernés. Les actions ¢
artificiel des horizong de la composition deg du systéeme financier| les crédits et obligations
RQAY @SaiAaa| portefeuilles Mais les moteurs naturel{ maturité longue se prétent
rémunérations & courf RQA Yy @Sa (A &al|de ce changement son plus naturellement a une
terme, établir un cadrg aboutir & une réallocatiorn les investisseurs de lon analyse a long terme qu
favorable & un meilleuj des ressourcey terme, privés et publics. | les produits a maturité
alignement de la| financiéres deg inférieure courte®.
maturité des actifs ave( investisseurs
celle du passif def institutionnels vers des
investisseurs. investissements plus e
ligne avec les objectif
climatiques.

Viser un objectif climatique

Intégrer les objectifg Les investisseurs ne so| Selon la structure de so| Tous les actifs son

climatiques de long | pas un ensemblg systeme financier| concernés, en particulie
terme dans la conceptiol K2 Y2 38y S chaque état pourrait| ceux qui financent
de la réglementation passifs, purement| choisir les modalité les| RA NS OG SYSy i
financiere, y comprig focalisés sur le coupl{ plus adaptées afin d¢ réelle: crédit aux
dans le calcul des ratig risque/rendement.  Leg respecter les| entreprises et aux
de capitaux propres, dan| politiques publiques engagements pris al{ ménages, financements d
les avantages fiscau peuvent modifier leg niveau international. projet, etc.

accordés aux fonds d| déterminants des

ROAY @SaidAaa| décisions financiéres pri
par les investisseurs.

D¢2dziSTF2Aa2 YsYS I @I fSdz2NI RQFOUGATEA R2ydG fF YFOidaNAGS Said C
risque de long terme (la maturité moyenne de la dette francaise est par exemple inférieure a 7 ans. Cela ne sigmifie gamurt
jdzS§ €1 @I tSdz2NJ RS O0Sa (GAGNBaAa a2A0 AYRATFSNBY(GS | dzE LISNRLISOG
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[ll.  Panorama des outils de politiques publiques mobilisables

Les outils de politique publique disponibles se répartissentieg grandesatégories : (a) mise en place
de marchés du carbonéh) cadre prudentiel et régulation financiéré) cadre comptable et de reporting,
(d)instruments de politiques monétaire&)incitations publiqus.

a. Les marchés du carbone

i. Etat des lieux en Union Européenne

Un marché du carbone est un systéme dans lequel une autorité alloue une guantité donnémtde q
RQSYAaaAzy RS 3T t STFTSICORSE % SNSIKY D t SO LMK YOI A §
ISYSNRIdzSO® [ S& SYSGGSdzNBT ljdzA NBINRAzZLISY G Sy 3IS)
jugé significatif, doivent alsracquérir des permis pour pouvoir émettre du carbone, dans le cadre de leurs
FOGABAGSA RS LINE R dzO (icapagudrade » (Badoiiner fetSéchadek) y1O xégifateur A
LX F F2yyS €S yYAGBSlIdz RQSYA&AAAZ2YaZpolbdr entf@étiondg [Ruiga (i N
besoins.

/ SGGS t23A1jdzS yS F2yO0iA2yyS 1jdzS &air dzy OSNIIAYy
nombre de quotas carbone doit étre limitin de correspondre aux objectifs climatiques et couvrir un
champ sufamment large. Le pride la tonne émisest alors déterminé par le march8i la contrainte de
quantité crée un effet de rareté, le prix edlevé,etf QAY OA Gl GA2Y L edNFRAND  Sa
contraire le prix est faible, les prodicS dzNBE y Q2y i LI a AYydSNkdG t Y2RJ
représente simplement une forme de taxation des émissions.

Le protocole de Kyotoonstitue un exemplele ce disposi A F & L f LIS NIy Sais dé cosylokas. y 3 S
Chaque pays peut allouaux entreprisesine partie deson quota de permis échangeables. Il est possible

L2 dzNJ £ Sa LI @&a RQLIVKSES NI IRBNE aLISNAahd@@edtdstphojitd quA LIS v |
permettent de réduire les émissionte GES (infrastructures, etc.).

Depuish nnpx f Q! yAz2y 9 dzNR LISSY yde mdrchéYcarBonedppelélE) ETS&EU dzy 2
Emissions Trading Systeéin)  FAY RS FFOAfAGSNI f QFLG0SAYGS RS &aS3
LI NOAS RS aSa ljdz2al a t fleQifstkatohstinBustreéd Cegrnécarnisin estNE |
SYGNB fQFyySS RSNYASNDE -R20) # codvie désdidak 41 G0 Bstallaiohsa S
polluantes, qui représentent 4% des émissions de gaz a effet de serre des 31 pays participhats.
noYo NE RS Ll e&axz RS 3T t STFS RS ASNNB> Si RS a
j dZA NBYy F2NDOS t QSTFFAOFIOAGS Rdz aeadsySo

[ S& LINBYASNBA S JHohtddutéfdis2nyisaen Rrieref certdihes déficiences-deld des

fraudes a la YA et des attaques informatiques qui ont entaché les premiéres années de fonctionriégment

le nombre de quotas accordés est trop important. Il ne tient pas compte du recul de la production
industrielle en Europ§ dzA Sdz f A Sdz RS LJdzk, &lu faitQld ¢ driskRéBodpdnigue 2PAr R S
ailleurs, méme les observateurs les plus libéraux estiment que la quantité de permis accordés aux

30CDC Climat Recherche & MEDDE. Les chiffres clé du climat, 2015, ainsi que les différentes publications de référence de CD
Climat Recherche (fidances Carbone, etc.)

31Commission européennéttp://ec.europa.eu/clima/policies/ets/index_en.htm

2/ 5/ [ tAYFi wWSOKSNOKS® CSN¥YSNJ fF LERNILGS £ fF FNIFIdzRS RIFEya £ Q¢
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SYGNBLINAN&Sa | SGS 06SIdz02dzZld GNRLI ISYSNBdzasS #I NJ N
Pour résoudre € probleme, un systéme deackloading(gel de quotas) a été mis en place. Chaque année,

la Commission peut décider de ne pas mettre aux encheres une partie des quotas prévus. Ces quotas son
tout de méme créés, mais ils ne sont pas mis sur le marché.dstiqqudu sort de ces quas a long terme

YyQlF LI & SGS GNIXyOKSS® [ [/ 2YYA&AA2Y SdNRLISSYyYyS
systéme sous le terme de "réserve de stabilité du march#&rket stability reseryedans le cadre de la

phase 44 partir de 219

/| SG SEOs8a RQ2FFNB I Tl Aitean Kedetniflés) atit@ir deIRBUBRQ, RrdavriD I ND
2015 en Francé. Ces prix ne permettent pas de créer une incitation suffisante pour les industriels. Entre
2005 et 2011)e marché carborey QI LJ & O2Yy iNAOdzS AAIYATAOLFIGABSY.
Europ€®.

Audela du volume et des méthodes d'attribution desiotas carbone, la facon dont le marché est
construit est importante. Il faut trouver un équilibre entre $@uplesse 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 tgienarchéETS entre dans le champ de la Directive MiFID
(Directivesur les marchés d'instruments financiers), ce qui assure une transparence accrue et limite les
abus de marché. Juridiquement, cela revient & assimilelj l[dg2 (i | & RXXBsYaktifs didamdcigrs et a
soumettre lesmarchésd'échange au méme régime que lbsurses classique€n revanche, la Chine
montre plus de réticences a procéder a cette assimilation. Les schémas expérimentaux qui existent
aujourd'hui restreignent lgrading de quotaspour le limiter aux transactions au comptant. Interdies
contratsa terme et autres produits dérivggermetde renforcer la stabilité financiére, mais risque aussi de
NERAZANBE € fAlJdZARAGS SG fF LINBOAAAOATAGS Rdz YI N
meilleure pratique. A terme, la banalisation deanchés carbone devrait probablement rapprocher ces
problématiques des questions de régulation financiére.

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

[ QSELISNASY OS SdNRLISSYyyS yQoSaid LI & rAaztsSSo | FAY
fAYAOQLFIO0A2Y Rdz YADSlI dz RQSYAdaA2yas RQlIdziNBEA NB3IA?Z
HAaMpE [/ 5/ [/ EAYIlD WEIQRYFNOKEEf LSEFSPHaStQe@yR 095ClH
offrant un panorama inédit des marchés carbone dans le mosstralie, Brésil, UE, Japon, Inde, Tokyo,
Afrique du Sud, Royauriéni, Mexique, Suisse, Kazakhstan, NorvégeuvelleZélande, ainsjue Chine,
Alberta, Californie, Québec et RGGI

(Amérique du Nord§. Dans tous ces pays 2010 2020 2030 2050
!es mgrches carbone_ sont encor o nde - - 100 1530550
imparfaits: «Quel que soit leur stade de (160-350)
rpaturation, cvhacgn des sy§témes’ d xre:;trricéi?tlfux ) 301 43 58 104
UF NATAOFUAZY R2Z2AIU

s . . .« e . Source : Centre d'analyse stratégique
défis, tant tecimiques que juridiques, afin
RQI 3adz2NBNJ f SdzNJ ONBRAAaXf XS Sit fOSYSNRASvVOS
R Qdzy -piideHigates. La valeur tutélaire du Cg£en France (en euros constants de 200¢

Recommandations du rappoQuinet (2009)

33The Econonst. «<ETS, RIPS, 2013.

34CDC Climat Recherche Climascope. Comprendre les enjeux de Paris Climat 2015.

35 CDC Climat Recherctief dza RQmM YA f f AjléhdEes defuis A085/eyi Butop@®% du fdit des politiques énergie

climat et 50% du contexte économiqu&013

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 sunttp://www.cdcclimat.com/Publicationsi-etudesde-casles.html?lang=fr
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[F /T FEAF2NYAS Sad tQoild FYSNAOFIAY LAZ2YYASNI Sy
législation au niveau national. Depuis début 2014, rig de la tonne de CGse situe autour de 12 USD,

apres avoir atteint 23 USD en 2641Comme en Europe, ce prix semble trop bas pour créer une incitation
suffisante. Surtout, il contraste fortement avdc WS & GA Yl GA 2y Rdz O2HiG &a20Al
américain de la valeur tutélaire du carboi¥e C'est une valeur déterminée par une décision politique et

qui sert & évaluer les politiques publiques : si une proposition colte X EUR a mettre en place, et fait baisser
f S& SYA&AaAZ2Yya ., Bblehy&re ad@iéd Sa valeBr tutéhaire du carbohest ce prix X, en

deca duquel la mesure doit étre adoptée. Aux Etatds, elle est de 38 USD depuis juin Z2018ela
AAIAYATFAS jdzS QGG | YSNROFAY anGrandedBntalesOshira Bas@ i S
RQdzy LINRE GNB& RAFTFSNBYyG RS OStdzA ljdzA &aQAYLI2a&aS |
SG fS LINRE ljdzA aQl LILX AljdzS RS FFAG FdzE AyRdzad NR St
en Fance.

Dans le contexte américain, la valeur tutélaigrend une importance particuliéreune agence fédérale
yS LISdzi | R2LIISNI dzy NBIf SYSyid 1jdzS &aA dzyS SidzRS R
RS f QSGdzRS RQA Y LémiSdien tassdze lafeyalitdldu feglepiligt £ | NJ

Cette dimension régionale du marché se retrouve en Chine, ol sept mapibtEsont été mis en place

dans plusieurs régions (Shenzhen, Hubei, Shanghai, Guangdong, etc.) a partir de 2013, avant la créatiol
progNBa aAdS RQdzy YI NOKS #B5hknvayKIS DRYNSEHSMOKIY 24 &
du carbone se heurte a la trés forte régulation des secteurs concernés, et en premier lieu de la production
RQSt SO0 BN OA @85 0 &Sy OHBes Bri® régengn@dziiiedued Siécaniuement le colt des
jd20iFa OFNDb2yS adzNJ €S O02yaz2YYIGSdNE f QAYyOAGlIGAZ2Y

iii. Difficultés et nécessités d’approches complémentaires

Au sein degconomistesla nécess R Quin@Prx ANdarboneniqueau niveau mondiaést discutéé®.

Pour ses partisans, puisqiieQS FFSi RS NBOKI dzZFFSYSyid Of Aol dutkelj dzS
GES) est le méme quelle que soit le type et la localisation de sa source, lelguigit étre le méme

LI NIi2dzi® 5Fya f1 0KS2NRS S Odey harchdp dzBbonkparaappalit &S >
RQI dzi NS & ¥s310 toyicknirafiéhad&s efforts de réduction vers les acteurs les plus effféaces
Cette idée se heurte & de nomduses difficultéy I 6 ASy OS RQFOO2NR LRt AGA
LINE RdzOG A2y S RS yA@Shkdz RS @OAS SyiGNB LI e&az AyS:
obstacles cette mesure ne sauraita elle seule suffire a assurer la transition vense économie bas
carbone.

EneffetSy NI A&2Yy RQdzy Y/ Yyl éSnécRrsmade quatagii By iLI2H A i @ K Sz&Nx
incapables de parvenir a 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 étre octroyée

38Voir :www.calcarbondash.org

39 Ces deux valeurs ne sont pas construigemctementRS f 1 YsYS Fl e2yd 9y CNIyOSs Af aqQl z
« contrainte » du facteur 4 (division par 4 des émisdionR Q A Q\MixEtatsiUnis,|é ebit social du carbone tradui valeur des
dommagescasgd LJ NJ f Q82Y 5382 FYSRRS / hu adzLlLX SYSY (Gl ANB 601 f SdzNJ Y2y
40 Drajem MarkObama Raises the Cost of Carbon Emissions 60 Percent, 2013.

4 Interagency Working Group on Social Cost of Carbon, United States Government. Social Cost of Carbon for Regulatory Impac
Analysis, 2010.

42CDC Climat Recherche & IETA. China: An Emissions Trading Case Study, 2015

43 Sylvestre Huet. Libération (blog Saie&). Polémique entre économistes sur le climat, 2015.

“4 Sa AYRddzZaAGNAStfa R2yd tS& NBRdzOGAZ2YyAa RQSYAadarzya 2yillesdzy 02
moins efficaces auront au contraire intérét a acheter des quotasyk®me permet donc avant tout de réduire le co(t social

J3f 20l f RSa LRftAGAIdZSa RS NBRA2OGIAZ2Y RQSYA&darAz2yaos
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NI Gdza G SY SyaD etaadddld, dteS iyfanquende visibilité sur leur allocation & moyen terme
NERdzZA A4Sy i f QSTFAOFOAGS Rdz a2ads8YSeo alft3aINB fSa N
difficileRS 2dza G A T A Sdey  IONWE SRSIA ( § ¥ ¥ deR®Adigpodtifs Suil lestd€riksighs t dz
ROQAYy@SaitAraaSYSyid Said tAYAGSS® 5Sa LINBPLR ARy a F
R Q dzy -plantitdr He 30 EUBar tCQ*®> Y|l A& Sttt Sa NByO2yiNByid LSdz R
RoyaumeUni a pourtant instauré un tel priglancher en 2018. Ce type de mesures peut surprendrie
LINARYOALIS RS& AyaldNdzySyida RS YIFNODKS Said RS flFAiaa
Surtout, amoyen terme, la volonté de ne pas nuire a lanpetitivité des entreprises rend peu probable la

mise en place de marchés du carbatans des conditions assuram prix suffisamment dissuasif.

Enfin, méme si les marchés du carbone étaient parfaitement fonctionnels, ils concernent surtout les plus
grosA YRdzZa G NA St a Sy yS (G2dz2OKFy(d 1jdzZQAYRANBOGSYSy G f S
des produits, et donc sur la demande), et ils portent uniquement sSUBl¥sA 8 a A2y a RS f QI yy
non les émissions futureslLes marchés daone doivent étre associés a des mécanismes
complémentairesY 202SO0GATA Yyl GA2YlIdzE RS NBRdzOGA2Yya RQSY
fSa GSOKy2f23ASa NByGlroftSa YIFIAa GNBaA L2 ffdzt yGS
financenSy & RS f | 0 NI yaA GGI2ND 20/5SNE  /fXEadiz y@Sr ABS Nf AaS NJ |
suite de ce rapport.

Les marchéslu carbone, outt financiesY &2y i a2dz@Syd NI LILINR2OKSa RQ?2
carbone qui reposent sur le méme coept de prix donné au carbone, mais sur des mécanismes différents
Ces taxesLIS dz@Sy G y 20l YYSyYy(d LISN¥YSGGONBE RQFYSEtA2NBNI f I
carbone,LJdzA & 1j dzQAf & a2y (G a2dzyAada t dzyS FAackstparfeStaxest dza
collectés sur les projets les émetteut®s instruments fiscauk Q S (i I yhiputilld# réturefinancire, ils
demeurenttoutefoisen dehors du périmétre de cette étude.

b. Larégulation financiere et le cadre prudentiel

Pour le noment, la régulation financiéreest concuepresquedzy A lj dzSYSy G I dz NB3I I NR
stabilité du systéeme financier. Pourtanglle se traduit par un ensemble dmesures qui créent
nécessairementdes biais réglementaires*Elles2 y i R2y O RSa S¥FSda adzNJ f
notamment sur le financement de la transition énergétiquen ce qui concerne le financement de la
transition énergétique,d cadre prudenti¢l de Bale Ill et de Solvabilitédbuléve le plus de questions
Quelle est lanature des incitationgnduites par la régulation financiére, favorisegites ou pénalisertlles

la finance climata)?[ Sa adNBaa d(dSadax fF 3ISadAaAz2y RSa NRal dzS
des indices (c) et leedoir fiduciaire (dL.JS dz@Sy (i s G NB Sy @deajdudcBniatiqies. difin, f QI
(e)lesa DNB Sy / NB RAAIa Dadzi FoS ChfodsdbMiEnt une voie particuliérement prometteuse

pour la régulation.

i. Les normes prudentielles

Lecadre prudentl* désigneles normes applicables aux institutions financiéres et qui visent a garantir la
stabilité financiere en imposant a ces institutions de détenir une quantité minimale de fonds propres.
Depuis la crise financiére, les exigences prudentielles oétrénforcées. Les nouveaux standards
internationaux applicables au secteur financier (accords de IBmur le secteur bancairet de
Solvabilitéll pour le secteur assurantjetlevraient avoir un effet positif sur la stabilité du systeme financier

45The Shift Project. EU ETS Strutural RefdFime Option for an Auction Reserve Price, Mai 2015.
46 CDC Climat Recherche. Prix minimum dpdZidRoyame-Uni : encore du pain sur la planche ?, 2013
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global. Ces normes ont un impact majeérdzNJ f Q S abaryfeprEnkirs les termes de la Commission
européenne, toute modification a pour effet dembdifier le comportement des B0 banques
européenne¥’,

9y LI NIl yd Rdz LINRY OA LISépdraeSiontsectoriip Pattculiciers2agcorgd@ | LI
prennent pas en compte les questions environnementaless banques se sont appuyées sur cette
négligence pour remettre en question le renforcement des exigences prudentielles, escleséonstituer

ded FTNBAYa Lt datiey@det hds aadbée¥ &uyfitancement dePME, car trop risqués et

donc nécessitant trop de fonds propregiinsi, les nouvelles exigences pourraient favoriser les
investissements de court terme et nuire au financemest grojet, sur lequel reposeebsentiel de la
finance climat. De surcroit,® S E LJ2 & fisijue 2aybonie de joue aucun rdle dans la pondération des
risques.

La discussion autour des incitations destinées a favoriser le financement de la tragsidiayétique a
travers les exigences de fonds propres tourne autour de trois grandes questions
1 Commentés exigences de fonds proprpsuventellesprendre en considératiote risque
carbone ?
T Quekimpactsont les exigences de fonds propres kufinarce climat?
f Cetimpact, s'il est négatif, pedtt s G NB O2YLISY aS Idk régulRien? dzi NB

Ces questions sont encore ouvertes et doivent faire I'objet de plus de recherches. Les accorddlitle Béle
2yG FTrAG fQ202S0 RMarnddit euidpBer A fradvds ldpatliey GRIDZ»F, Aefl de
y2dz8Sl dzE GSEGSE RQI LILX A OF (A 2. WaisSlsi pidbabe gué deSguvedux 3 dz€
accords soient adoptés dés 202020. lls devront mieux traiter les problématiques enviromeatales

jdzA yS F2y i  SdzNJ | LILISNING FAW I RIOR S NI @ $z2DIINFR 2 dARIdz QNIBIA

Les normes issues des accords de Béale Il

Nouveaux obstacles a la décarbonatib® Dans sa forme actuelle, Bale Ill et les mesureg
transposition associées (dites "CRD IV" pour I'UE) risquent de créer de nouveaux obstg
financement vert, et donc inciter a investir dans les actifs a fort impact carbone. La mise en a
court-terme et des actifs les mieux notés, les plus liquides, désavadadgctoles projets a petitg
SOKStftS RIFIya fSa SYSNHASA NBy2dzStl of Sax
ont des temps de retour sur investissement classiqueméurg fpngs.

Compenser les regles macroprudentielleBace au doublebjectif de stabilité financiére et d
développement de la finance verte, les débats sur Béle Il ont montré les opportunitg
O2YLISYaSNI £t QAYLI Ol RSa& NBEshicGaismednbzRdgbiIgtion Sif/ait
f 23A1dzS bdzy AYyaidNHzYSyid LI N 202SO0GATFThd ! AY
RS NBO2YYlIyRIdA2yas R2ydG fI  YAA&S -c&honelal deid G
banques publiquesSG fF ONBF A2y RQdzy YI NOKS &SO0O2-y

47 Commission européenne, Communiqué de presseltP15 du 20 juillet 2011.

48\Voir par exemple deux études défendant des points de vue différe@ISL & UNBR, 2014.Stability and Sustainability in
Banking Reform: Are Environmental Risks Missing in Basel 111? 2014, et Spencer T. & Stevenson-CarBonLiowestment and
New Financial Sector Regulation: What Impacts and What Policy Response?, IDDRI, 2013.

49 Le paquet comprend essentiellement a®D G A S Hnmokock! 9 02y OSNYylFyid fQlF 00s8a t
AdNBSAfE 1 yOS LINHRSyidASttS RSa siGlofAraaSySyida RS ONBRAG S
575/2013 concernant les exigences prudentielle$JLJ A OF 6t Sa | dzE SilofAaasSySyidia RS ONB

(CRR).
0+2ANJ £S aA0GS RS Q! dzi2NRGS . I yOF ANB DtthNBuISEEoBa.cillteagizidion Jt dza  F
and-policy/implementingbasetiii-europe
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OFNb2ySd | O@cateSyY RSB I POBSwWIf QF LILINE OKS &S
exigences prudentielles pour les actifs veEs OF NJ Sy f QI 0 a Sy O®&entR@abliey]
f RSTAYAGAZY RS O0Sa I OGATa OSNIA 2 dzONR NI
réglementaire.

Intégrer le risque carbone Le calcul des exigences de fonds propres repose, pour chaque
d'actifs sur le risque de crédit, de contrepartie et de dilution, les risques de marché et le
opérationnel. Selon 'ACPReS$ risques environnementaux auxquels un établissementédiit est
confronté peuvent constituer des causes de risques opératidfheBette approche, qui n
distingue pas les risques environnementawadbrtiori le risque carbone, semble insuffisante.
risque carbong représente aussi un risque de marché&rgxemple en cas de forte déflation d
FOGATA OFNb2ySad !'yS FLILINRPOKS LXdza FAYS R
de stabilité systémique et pour les actifs a risque pourrait assurer la réconciliation des objeq
stabilité etde durabilité.

Un nouveau risque systémique Depuis 2014, certains régulateurs financiers commencent en effet a
2dzONRA NI dzy y2dz0Sldz FNRyGoe LEf yS aQl3IAaAd L} dza RS
YFAd RQFRFLIWGSNI £ NB3IdzA F A2y | dzE NRAEEAHS a4 Sgga Sty
RS a2y D2dz@SNYySdz2NJ al N} /FNySex I . IFyljdzS RQ! y3f
sont exposés les assureurs (a paraitre, 2015). Mark Carney, qui présittmkeil de stabilité financiere

(en anglaiFinancialStability Boarcou FSB) Sa i f Qdzy RSa NB3IdzZ F §SdzNB f Sa
a marqué une étape importante en donnant une crédibilité forte au discours des ONG sur les risques
climatiques.

e
R
S

Créeé par le G20 pour répondre aux enjeux de la @nsaciere de 2008, le FSB recoit a son tour en 2015 le
mandat de travailler sur les risques climatiques et la stabilité du systéme finZn@@erces travaux
conduisent & mettre en évidence des risques majeurs, ils devraient déboucher en toute logigles sur
LINP LR AAGAZ2Y A RQFRFILIFGAZ2Y RS fF NBIESYSyidlaArAzy |1
Sy NBG2dzNJ €S FAYFyOSYSyid RS I tdzidS O2yGNB tS C
risques associés a cettii

La Eglementation Solvabilité Il

De nouvelles régles pour les assureute programme de réforme Solvabilité Il est I'équivalent
NfS LLL L32dzNJ S aSO0GSdz2NJ RS f QlF aadzN> yOS o
plus développée que po les banques, car le modele économique des assurances co
justement a accumuler un volume de primes suffisant pour pouvoir faire face a un risque qui
insoutenable pour l'assuré. Comme pour Bale lll, la mise en avant des actifs liquidesines
volatils et les mieux notés pourrait avoir un impact négatif sur l'investissement dans les proj

réduction des émissions de GES

La question de la neutralitéEn principe, la régulation prudentielle est neutrelle repose sur le
caractéristiqges de l'actif financier (risque, volatilité, maturité) mais sans tenir compte du- §
2 OSyiGz IdziNnBYSYyld RAG RS OS 1jdzS NBLINBASY
économique de l'investissement final. Malgré cette volormtépriori du réguateur, les regleg
LINHZRSY GASttSa | OGdzStfSa NRaIdSy i R&boReSHefdt

51 Autorité de Contréle Prudentiel et de Résolution (ACPR Banque de France). Notice. Modalités de calcul des ratios prudentiels
dans le cadre de la CRD 1V, Versior20 mai 2014.
52G20.Communiqué des 167 avril 2015Washington D.C., USA.
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ces investissements sont en général décrits comme portant un risque plus élevé, et un reng
plus faible & court terme. Les reglepzRSY GA St £ S&a AYLRaSyid It 2NJ
plus important, ce qui pourrait entrainer un co(t de financement plus élevé (IDDRI, 2013).

Deux pistes de réforme.

T L”appariement des portefeuilles
[ Sa O02YLI IyASa RQl igsaudzdg lgh@tBrmeiratyfdis». BlRsiontAaypasShilit
de fonctionner avec des durées de détention allongées, de privilégier la performance a long t
la minimisation du risque de court terme. Contrairement aux banques, leur bilan est aussi
d2dzyYAda | dz NAaljdzS RS fAldZARAGSE OS ljdzA NBy ]
des horizons plus longs. Solvabilitd. NA alj dzS RS aQl 22dzi SNJ t
financiers, pour rendre cet appariement des maturitéslu portefeuille plus difficile. L
NEItSYSyhGliGdA2y RSONIAG R2yO SELX 2NBN) f QAR
L2 dzNJ Fl @2NRASNI f QAYy@SadAaasSyYySyd + f2y3 GS|

f Evaluation interne des risques et de la solvabilit®wyn Risk and Solvencissessment
ORSA)

[ Qhw{! S&ad dzy LINROS&dadza AYyiSNYyS RQSO@I f dz
ANRdAzLIS ljdzA €S RSGASYdGod LEf R2AG Af f dza i NBN|
et gérer les éléments de natureraodifier sa solvabilité ou sa situation financiére. Concrétem
dzy S O2YLJ} IyAS RQlFaadz2NI yoSa S@lFtdzS R2y O ¢
indépendamment des exigences imposées par les régulateurs et des exigences quantitatives
paNJ £ I NBIEf SYSyYyidlF A2y [ Qhw{! L}R2d2ZNNI A{ &SN
climatiques et du risque carboné dzE |j dzSf & f Q2NABI yAayYS Said SEI

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

Gestion du risque Lesdécideurs financiers ne peuvent traiter que les risques dont ils sont informés, et

j dzQAf a al @SyidG S@FfdzSNX® hN LISYyRFEyd f2y3dsSyLas ¢
impact environnemental et leur exposition au risque carboee aux rigues climatiques. Désormais, les
institutions financiéres ont accés & un volume croissa® A Yy F 2 NMitLé gparyhdsur des risques de
longterme p. 37), qui peut leur permettre de calculer leur exposition aux risques climatiques et au risque
carbone.

Une «premiére génératiom de textes impose aux entreprisestfiyy OA § NB&a RQA Y Of dzNB
annuel une information qualitative sur les risques auxquels elles sont exposéesidamcgorientations)

publiée par le régulateur boursier américain en 281ait partie de ce mouvement. En Europe, une
proposition & directive portée par la Commission Européenne en Z0hén adoptée a ce jour, propose

RQAY (iNRRdzA NB LI dzNind é8aduatianjyaiRaiive BeS rishis/nauvetiyk ol émergents liés
Fdz OKFy3aSYSyid OfAYIFGAIdzZSEZt £ © DA MNBGEFPEN SyfitneReS & N
Y2YGNB y20l YYSyYy({ t QS E ddghpholsyqUalitativesy gpptitednigéréralpe® S &

B[ QF LI NASYSyYyid RS& YIddz2NARGSa O2y aiddel® das ackif. Raryus teddg de pevidiod, dzNA G
aQF3IAG RQSAGAYSNI £Sa RIFEGSa RS RSLINI t fF NBGONIAGS SRé&a 0SYy
échéances se situent dans un horizon long (par exemple 20 ans), la naéieimide la valeur des actifs devrait se faire sur le

méme horizon.

54 SEC Commission. Guidance Regarding Disclosure Related to Climate Change, 17 CFR Parts 211, 231 and 241, Release Nos.
9106, 3461469, FF82, 2010

55 Proposition de directive du parleme européen et du conseil concernant les activités et la surveillance des institutions de
retraite professionnelle (refonte) /* COM/2014/0167 fing2014/0091 (COD) */

24



D)erssting
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La seconde génération de normesurrait imposer aux entreprisenancieresde traiter les risques
climatiques de facon plus rigoureuse, soit en les isolant, soit en intégrant une composante climatique aux
risques déja traités! FAY RS NBYRNB f QAYy T2 N)YI (e yisquesEdslire? A G |
ySOSaalANBYSyild siNB ljdzZ yGAFTASST SG FdziFyid 1jdzS L3
f QF NI AOfS wmT oa IR Bansitidn érfergétiqueNgdr llalchigsdnce veftancaise adoptée
définitivement le 22 juilit 2015 par le Parlement francais (vBieporting ES@-dessous).

Stresstests*. Depuis la crise financiere de 2008, les sttesss® sont devenus une composante
importante de la régulation financierdans de nombreux pays. Ce sont des tests qui déterminent la
capacité du systéme bancaire a résister a un choc macroéconomique d'ampleur. L'egerdiste a
modéliser les effetsde scénariosplus ou moins adverses basés essentiellement sur des chocs
historiquest sur les établissements et leurs conséquences sur la stabilité du systéme financier dans son
ensemble En plus des strestestst dits réglementaires, les banques peuvent se livrer a des tests internes,
et tout acteur sur le marché peut opérer ses propres sttesss* afin de se faire une opinion sur la
solidité des émetteurs. Il faut ici faire un paralléleea les exigences prudentielleborsqu'elles évoluent,

le marché se les approprie et finit par atteeddes institutions financiéres une mise en conformité avant
méme l'entrée en vigueur de la nouvelle réglementation.

En octobre 2014, la BCE a publié les derniers résultats de -stsss’. La méthodologie a été
considérablement renforcée depuispaemiere 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 Reviewpuis le test de résistance a proprement parkress tesy est mené sur

la base de différents scénarios. A I'heure actuelle, ces scénarios reposent sur une dégradation de grandes
variables macroéconomiqueshbémage, prix de lI'immobilier, rendement des obligations souveraines, prix
des actions, taux dehange.

Wdza lj, de€ dcéharios ne prévoient pas la réalisation de risti@esiu changement climatiquaj a long

terme (conséquences physiques), ni a plus court termmuyelles vagues de réglementation carbone,
actifs échouég, risque delitiges®). Les risques physiques découlant du changement climatique peuvent
apparaitre trop éloignés dans le temps pour affecter les actifs financiers actuels. En revanche, les risques
carbone peuvent étre matériels a beaucoup plus court termepuis lestravaux fondateurs de Carbon
Tracke?®, de nombreuses études attestent de la matériaptitentielle de ces risquea différents niveaux

RS I OKIFIAYS RQAYy@SaiAraaSYySyidaz Sy LI NIOAOdzZ ASNI L
fossilesSidéi LRt AGAljdzSa Of AYF(GAljdzSa adzZFFA&lI YYSYyd | YOA
gouvernements de respecter leurs engagements, il est clair que nombre de secteurs industriels seront
bouleversés et que les conséquences financiéres au sein de ¢esrsest pour ceux qui les détiennent /
financent ne seront pas négligeables. La seule question a ce jougeand?».] QSaaSy A St RS3
développées ces derniéres années pour tenter de mesurer ce risque carpounele secteur financier se

bas sur une projection des entreprises et de leurs actifs dans fwtux bascarbone», formant une

famille élargie de strestests* carbone. En revanche, les institutions travaillant sur des estimations et des
Y2R8fS&a RS @I f 2 NA a lottefeRiliés sbnt HeduSoGpkplbid disGeteR &ce odMdNE LI
fait que différents régulateurg. I ylj dzS RQ! y3t SGSNNBXI CAYlFYyOALt {4

56 CERES, Sustainable Extraction? An Analysis of SEC Disclosure by Major Oil & @assGomPlimate Risk and Deepwater

Drilling Risk, 2012.

5 Banque Centrale Européenne (BCE). Rapport Agrégé de [I'Evaluation Compléte, 2014. Disponible sur
https://www.bankingsupervision.europa.eu/banking/comprehensive/html/index.en.html

58 Carbon Tracker Initiative. Unburnable CaridnNB (G KS g2 NI RQa FAYFYyOALFf YIN]SiQa OF N
! v8§ aSdA S ol yljdzS RQAY @S a4 it finanSersSmajéurs Lidavallé & cef @i 4 rdifel conhalssaics, M S
fQAYGESANIGAZ2Y RS LINIYYSUNBSAOAYEZY AdRI M/ Sady aGl BRE 2 W8 I &4 NBKX:
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banque centrale chinoise, régulateur brésilignd S LISY OKSy (i | dz2 2 duNBe@r&itdzA 3
déclencher une dynamique beaucoup plus visible rapidement.

Ainsi, ntroduire des facteurs deisque carbong& dansles stresstests réglementairespourrait ensuite

ouvrir la voie & une modification de la pondération des risgdess la déterminion des exigences de
F2yRa LINRPLINBaz f Sa RS&dzprindpieSdiffoultds Sansist intégfel desridq@ed @ [ ¢
jdzA  yQ2yi LJ a RS axXINGO QuURGiane, fedlenéntatiohslj mad teadisition
énergétique) dans le schéneistant. De plus, le risque carbdnse résume difficilement a une variable
macroéconomique que l'on pourrait faire évoluer, comme avec le chémage ou le prix des actifs. Des
recherches complémentaires sont en cours afin de déterminer si une intégration du risque cadaose

les stress testréglementairesreprésente une voie intéressante, oQ4 f S &G LI dzd LIS NI A\
GSaia aLISOATALdzSa RIFya dzy OFRNB XY RSLISYRIyld o6idelL

iii. Régles encadrant le calcul et I'utilisation des indices

Les indices sont lesphares» de la finance. Ce sont deganiers de titres dont les variations sont
supposeées refléter le plus fidélement possible les fluctuations de I'ensemble de la bourse sur laguelle sont
cotées ces valeurs’t, Les indices les plus connus sont les indiegg®naux, comme le CAC40 en Frarnee,
FTSE100 en Angleterre ou le S&P500 aux-Bratui représentent les plus grandes entreprises cotées
RQdzy . 5L@ledai NB a Aui Rérideda plud large3eyMISCI Worldeprésente les plus grandes
valeus de 23 pays développés. Il existe des indices sur toutes les cR&3ésOG A Fa ol OlGAz2Yy
matiéres premieres, taux de change, volatilité, etc.).

Les indicedoursierspermettent de refléter les marchés Oli A2y & Y2y RAL dzEx afng NBF
liste restreinte: typiguement 100 a1500valeurst au lieu de45 000 titrest comprenant des actifs
suffisamment liquides, avec des colts de transaction et de recherche limités. Il existe différentes fagons de
pondérer les indices. Les plus gramidices mondiaux sont pondérés par la capitalisation des entreprises.

Un vieil indice comme le Dow Jonasginal de 1884trés peudzii A £ A 4 S éstzénBéleNR (& odzA >
desaction®5S y2dzStt Sa OSNEA2ya RS ft QAYRAOS SEA&GSy
Les indces sont utilisés par lesrids de deux manieres

1 ils peuvent étre répliquépar les investisseursle facon a garantir une performance égale a celle
RS f QAYRAOS 6F2yRa AYRAOASt asxs 3ISadAzy LI aairoe
1 ils peuvent aussi servir de point de référence aport a laquelle la gestion du fonds est évaluée
(gestion activé.

Comme le montre une étude menée par 2° Investimgiative®®, les indices tendent a surpondérer les
industries polluantes et les entreprises ayant recours a des technologies énergéfassies (effet
principalement di au role de la capitalisation dans la structuration des indicashature actuelle de
fQAY@SaiAaasSYSyid Ay RA GdasSdrbori®S avIS@IK WK ij IdZB NI R BEO Ay RA OF
diversification partielleS G O2y A0 A (1dzS Sy NBjldiAA iy Syl LANNIA 4B eIt - ¢
avec les objectifs climatiquepari dont les gestionnaires de fonds et leurs clients ne sont pas toujours
conscients. Une véritable diversification chercherait a reflete@ Sy a SY ot S |, & Pas se@Gmerg y 2 Y.

602° Investing Initiative, UNER & CDC Climat Recherchiancial Risk andhé¢ Transition to a LowZarbon EconomyTowards a

Carbon Stress Testing Framework, 2015.

61 Source Lexique Vernimmen

62Un indice pondéré par les prix ne tient pas compte de la taille des entreprises, mais uniquement du prix. Une actioproont le
estdenn O2YLWS RSdzE F2A4& LX dza 1jdzQdzyS | OlGAazy R2yid S LINKAE Sai
circulation.

632° Investing Initiative. Optimal diversification and the Energy Transition, 2014.
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les industries organisées autour de géants dont la capitalisation est importante etpasdortement sur
les indices.

Cette étude conclt a la nécessité de développer de nouveaux indices capables de midéterrdd
RAGSNAAGS RS fQSO02y2YAST LRdzNJ 2FFNANI dzyS SELR:
G§SOKy2t23AS5a SYSNHSGAldzSad /Sa AYyRAOSAa RSONI ASYI
seulement du pass&our accompagner cette ékion, unocadre réglementaire 2°@pourrait exiger des
F2dz2NY A &aSdzNa RQAYRAOSAE o02d2NEASNAR S 20t A3 GFAN
AYLE AOAGSYSy(d STFFSOGdzSS LI NI f QAYRAOS Si tdmnieldé £ 2 O
financement sur les 220 prochaines année&n accord avec les objectifs climatiqueme transparence

I OONHzS LISNXYSGGNY |dzE 3ISadAz2yylANBad RS F2yRa R
RQAYy@SaitraaSySyid FtGSNYylFrGAgSaod

Le secteur ded Y RAOS&X ljdzA FFAG FFOS t RQAYLJzN.IJIYUé 2
LINBYRNBE 02yaOASyOoS t I F2Aa& RS I ysOSaairidsS RQ
peser sur les comportements des investisseurs en developpamtexemple des indices baarboné"4

t 2dzNJ f Sa L2 £ AGAl dzSa LJzo f AljdzSazx f QSyaSdz 2y aa
O2YLRNILISYSyGa SG tSa AyRAOSa R2yd fQ)\YLJI-Ou Sa

Q¢

C:\
—

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

Depuis quelques années, un mouvement en faveur du désinvestissammeentombustibles fossilese
développe autoudef Q2 NH I 360.Gig* ige@lya S & dzNJ £ QI NA dzY S des eserived y €
de carbone, de pétrole et de gae doiventpas étre brulées si le monde veut avoir une chance de ne pas
RSLI aaSN) tQ202SO0AFT RS +XRBWK RéVES WBriflables GFack W lcé A |j dz
mouvement, certains investisseuopposentlj dzQdzy NBGNI A G RSa Ayp@8bonesd a 4SS
NEJASYRNIAG £ &aQSOFNISNI RS tQ2062S8S00AF RS YIEAYA
une rupture du devoir fiduciaitece dernier étant défini pat QSy aSyYof S RSa 2o0f A3l
AQAYLRAaASYU bt dzyS LISNE2YYS OKFNHEHSS RQFIANI L2 dzNJ f
gestionnaires de fonds de pension et fassts caritatif<™®.

Un cas emblématique de cette perception devoir fiduciaire comme imposant la maximisation du profit
FAYlLIYOASNI Said OSft dzi CeRdbds Hedptstiangl@iudEichal dp méhSeniversibizl NR d
gére une dotation de plus de 36 milliardS*S G RA &LI2 A4S RQdzy Liededed préstige & Y 0
KAAaU2NRI|jdzS PRO Y Q@iROSBE MinMo>X a2y LINBAARSY(G>X 5NB;
un retrait des investissementdes combustibles fossilegstimant que «éduire significativement les
2LIJ0A2ya RS lalissi @divstyyificafiverOent3edraiour sur investissemefit

5Qdzy S OSNIIAYS Flre2ys OSi I NHERR2IpEROSEHent @dics dB v {
devoir fiduciaire, basg& dzNJ f QA y @ ®ri libh pedeSI¥ Baiille (Zudent investo rule) et qui
impligue une darge diversificatiom des investissements. Il est aussi cohérent auee célébre
jurisprudence anglaise de 198&owan vs ScargilDans cette affaire, les syndicats avaient demandé

64\/oir par exemple la série des indi& bascarbone développés par MSCI. Disponible: suitps://www.msci.com/mscilow-
carbonindexes

65 En droit anglesaxon, m trust est une entité juridique constituée par des personnes physiquedes sociétés qui lui apportent

soit des actifs soit des liquidités charge pour le trust de gérer ces actifs en suivant les consignes qui lui ont été données par les
créateurs du trust et éventuellement a I'échéance donnée de restituer les g8tifsce: Vernimmen.net). En France, il existe

depuis 2007 une notion trés proche appeléBducie».

66 Harvard Magazineédarvard Endowment Rises to 36.4 Billion USD, 2014.

67 Drew Faust (PrésidentRS f Q! YADGSNBAGS RS || NOFINROUD® C2aaAft CdzSt 5
http://www.harvard.edu/president/news/2013/fossifuel-divestmentstatement
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f QSEQOf dzZaA 2y Rdz a4 SONISESI ORIZNDSFNA SRDBY RS F AL 52aSYSy
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 éstaem compte

RQ2 0285 OiinanGiersOYE INSBH £ AGSS OSGGS NBLINBaSyidldAazy RS
dérive continue de ce concept depuis le XfXiecles,

Le débat est relancé depuis quelgues années sous un angle un peardiffgharé\ction (anciennement
CFrANI SyaArzyao Sad dzyS hbD ONRGIFYYAIldzS ljdzA LINR YSd
des fonds de pensions et des gestionnaires de fonds. Créée en 2005, elle a, avec un certain succes
encouragé les fonds fairepreuve RQdzy LJ dza& 3INI yR F OGAGAAYS | dz &8s
entreprises dont ils détiennent des partiaijons. Mais lorsque Shaiketion a suggéré a des gestionnaires

de fonds de pension de faire évoluer la composition de leur portedeudt pas simplement leur
O2YLRNISYSyd Sy GlFyid ljdzQFrOGA2yylIANBas Afta asS az,
de Harvard, étayés juridiguement par le concept de devoir fiduciaire.

Le devoir fiduciaire correspond en droit francais@216 t A3+ GA 2y Rdz YI yRFGFANS
intéréts exclusifsde sesmandans® 9y TFAYlFIyOSzZ 0QSaid R2yO f QSyasSvyof
une situation dans laquelle un gestionnaire doit gérer des fonds qui ne lui appartiennent pas.

Dans une premiére étude de 20%1Sharé¢ QG A 2y | LINA& | dz aSNASdzE f QI
FARAZOALF ANB LRdz@I A0 O2yaidAiddzSNI dzy ééadaidstDC Bn2012,f QI €
dans une seconde étude il apparaitenréalitédgS t S LINRPof §YS &S aAiddzS RIya
non dans les textes eelXs YSa® [ Q26f A3l GA2Y Rdz YIyRIGFANB RS
représente est bien souvent interprétée comme une obligation de maximiser les rendementsta cour
terme. Cette crainte a été reprise par le Pr. John Kay dans un rapport a la Commission des Lois
britannique’®. En 2014, cette Commission a émis un certain nombre de recommandatigpmur
I'essentiel reprises par le gouvernement. Surtout, elle a jointearapport un guide destiné aux
gestionnaires de fonds, qui explique dans quelle mesure les risquesfimanaiers doivent étre pris en
compte. Cette clarification devrait permettre aux gestionnaires d'agir avec plus de sécurité juridique.

Les débats alRoyaumel YA Yy Q2yid LI & SOKFLII L fF /2YYuné&aai?2y
étuded dzNJ £ Sa 20f A3 GA2ya T A RdJzO kexahiheBes « dR@sitions gxidténies A 4 &
en matiére d'obligations fiduciaires dans divers Etats membres éehors de I'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 intégfation

Enfin, différentes organisations réfléchissehtdzE Y2& Sy &4 RQSGSYRNB 1 y2iA
AQF LI AljdzS 53a8yidArsSttsSysyd FdE 3ISatrzyyl ANBa RS
facon, la législation européenne devrait @A 0 SYSy i LINBG2A NI £ QAY G SINI (A
LISNF2NXYIFyOS 9{D RFya £S5 YIyRI(G RS& 3SaiA2yYyl ANDBA

t 2dzNIFydz €S RS@P2ANI FARAzOAFANB GSt ljdzQAt Sad | O
LJ2 dzNJ NB RAANSY SyQiA y@ISaai At Sa T OGATa t SYySNHAS F2a
énergies fossiles pourrait en effet étre considéré comme une rupture du devoir fiduciaire, car il revient a

68 Sabine Montagne, Les Fonds de pension. Entre protection sociale et spéculation financiere, Odile Jacob, 2006, 301

69 Share Action. Protecting Our Best Interests: Rediscovering Fiduciary Duty, 2011.

70 Share Action. The Enlightened Shareholder ClarifyiggdS & i 2 NEQ FARdzOA L NE RdziAS&X HAMHO
71Kay John. The Kay Review of UK Equity Markets andTlesnmgDecision Making, 2012.

72The Law Commission. Fiduciary Duties of Investment Intermedike@sCom n° 350, 2014.

73 Commission européenne, Avis de marché ENV.F.1/ETU/2014/0002 du 17 avril dig@idble sur
https://etendering.ted.europa.eu/cft/cftdisplay.html?cftid=470&localé=
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parier sur un maintien des énergies fossiles, ce qui constitueuh dizS a A € Q2y SadAYS
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
uned St S FylrfeasSs S LINRPOSaadza RQAYy©@SadraaaSYSyid F
ASNAS RS LN GAljdzSa ljdzSadAaz2zyyloftSaszs F2yRIEYSydlrf.
financier des bénéficiaires et en fin de compte desSd¢tii SdzN&E R QI OG A Fa

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

[ S &reen Credit Guidelines 6 [ A3y S& 5 A NB O KthbleS par |& gaNErieBent/ cNGBIR A
comportent trente articles destinés a promouvoir la croissancerédlit vert dandes grandes institutions
FAYFYOASNBad /Sa YSadaNBa 2yd SGS LINRaSa Sy TFSONK
compris les banques coopératives et nques rurales. Le régulateur financier chinois (CharakiBg
Regulatory CommissionBR 0 Sai Sy OKI NHS Rdz adzA @A S RS f QF L.

[ § OK2AE RQIR2LIISNI RS&a tA3ySa RANBOGNInaS getteS & (i
dimension est cependant a relativiser dans le contexte politique chirles plus grosses banques sont
LJdzo f AljdzSax SiG €S O2yiaNxtS RS fQoiGldG adzNJ £t QsSOz2y
pourraient étre prolongées par unxee juridiqguement contraignant dans le futur.

[ Sa Fdzi2zaNAGSa OKAy2AaSa yS asS 02ydSydSyd LI & RQc
2y G +FO002YLIF3IyS tSa tA3IySa RANBOGNROSaAa RQ206f A3l
simplemant la forme de deux fichied A YL Sa RS quelés)@utoditésiclinbiSdzhstribuent aux

ol yljdzSa AYLXlIyisSSa Sy / KAySo / QSaid dzy SyaSyof S |
SELR&AGAZ2Y | dzE NR &l dzSa a20AldzE S Sy@ANRYyySYSyil
bascarbon& RS f SdzNA LINRPOS&dadza AYyUiSNyYySa RS RSOPAUAZ2YS
OKFljdzS§ FNIAOtS RS& fA3ySa RANBOGNROSAIT LI dza A S dzNJ

banques afin de se mettre en conformité aveddxte.

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

On y trouve par exemple des questions sur les
@2t dzySa RQAY@Sailirs addey i R
bas carbone et les réductions d'émissions deES
correspondantes. En plus des questions quantitatives
FAIdzNB Y RSa j dzZSaGA2ya RC
32dzSNY I yOS RS f ol yljdzSz
internationaux, etc. Ainsi, un princiggnéral comme

la meilleure prise en compte du risque social et
environnemental se traduit par un ensemble de
guestions détaillées. Sur chaque point, la banque doit
indiquer si elle est en conformité, en cours
RQIfAIySYSyiliz L)Sdz | fthpadsySSs
applicable.

s=sudmuy

L 4 k 4

Enterprises Enterpriscs
cnvironmental credit

information information

Le reporting a lieu chaque année au mois de mai. I

4 y semble que la premiére phase de reporting ait révélé
Environment p| Crecn credit > D0 de grandes distorsions dans la fagon dont les banques
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Source : Analysis on Green Credit in Chiana ZHAO,
Xuejun XU. 29
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définitions retenuesje régulateura publi€en décembre 2014 une circulaire visant & mieux comprendre
comment les banques appliquent I&iideline¥® +AaA0f SYSydsx €S NBIdzZ | GSdz
ex nihiloses standardsil laisse dans un premier temps les acteurérep selon leur propre appréciation,

LJdzA & Af AYUONRRdAzZA G LISdz £t LISdz RSa YS&adzaNBa RQKIF NY
reporting.

t 2dzNJ OSft X dzy &aeaidsyS RQS Odomtrg)dsté mRien place difd doringey &
enviNB Y YSYSy il tSa NBOdzSAftASE LIN £S YAYyAadsNB RQd:
RQLl dzi NB LJ NI @

L'exemple chinois illustre la capacité juridique et technique des régulateutiisier la réglementation
financiére pourintroduire des obligations de reporting et de transparence pour exercer une influence sur
f Sa RS OA asséngni prisepaniad Baagies.

d. Le cadre comptable et de reporting

Larichesseproduite parune entreprise2 dz dzy LI @& Yy QSad .acomplayidperty y SS
certes de calculer les grandetnt: profit, excédent brut, marge, etc. Mais ces élémemgosant sur un

certain nombre de conventions, définies par la réglementatiba. comptabilité permet ausside
aeyiKSGAaSNIrue enfrépishlétdé i 2iffused alz marché et au régulateur. Enfin, et en
particulier pour les entreprises financiéres, la comptabilité traduit une approche du risque et renvoie donc

I dzE NB3If Sa AyiSNySa 32d@SNYylyid tQlFOGABAGS RS& Ay

{2dza fI LINBaaizy RSa YINOKS& FAYFIYOASNREI ljdzAh 2V
fQlylrteasS FAYyFIryOASNB RS& SYSGiGSdNE RS GAGNBaz f
aQF RILIWGSNI | dzE S @2 ftedhindloiglds, eSd@ Dafreira (jndzBilleu tharmonisation

aux échelles européenne et mondiale. Dewestions fondamentales doivent étre traitédans le cadre

RS OS LINRPOS&daadza RQKFNX2YAAlIGAZ2Y

T /2YYSYy(d LI NBSYANI £t fQAYI BEOIARYLIR& NEKORSES SLIR
compris lorsque cellei se fait en consommant des ressources naturelles finies ou en émettant des
GES?

 Commentt S& R2yySSa SYQ)\NE){VS Syil a -dlesdaely B8sS & L
données finangres? SontSf f Sa Ay G S3INBS&a RlIya dzy O RME RQJ
interprétées de fagon autonome

De plus, toute réforme doit porter a la fois sur les entreprises financiéres eles entreprises financieres.
Pour ces derniéres,e$ banges publiquesl)Sdz@Sy 4 FFANBS Q20628534 RQlF @Iy
d@xemples qui montrent la voie a suivre.

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

Depuis 2008, la crise financiére a fait ressurgir un téba les normes comptables. Le point le plus
emblématique de ce débat est la valorisation des actifs financiéaat-il les valoriser a leuvaleur
historiquer 6 @I f S dzNJ R @m@&le précdiide udekesliyion » continentale, ou a leur valeur
de marché fair value*), conformément a une tradition anglaxonne?

74BankTrack & Friends of the Earth, China Sustainable Finance Newsletter, Issue #17, 2013.
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Lafair valueSa G | 00dza SS R ks vanBonsLddl i de©dctidjsdz®fletent immédiatement
dans les bilans, ce gprovoque une répercussion immédiate des bulles et deses sur le bilan des
institutions financiéres. En face, la valorisation au co(t historique peut aboutir a des écarts durables entre
flI @IftSdzN) RQdzy FOGAT | dz oAfly SG al @ f SdzZNJ NBSft f
de modifcations de prix importantes.

9y HAanpX LRdzNJ aQ2LII2aSNI £ I LINWar SaluR A CaddinddiodzS S
européennea émis une réserve sur la norme internationale 1AS 39, qui traite de la comptabilisation et de

f QSO t dy & h ByzY RB&a AFA Yy OA Sritindtior@lyAcc@udtiRgf StagdéardsiBopmin >~
publié la norme IFRS 9, qui rentrera en vigueur®lgahvier 2018 et remplacera IAS’39Cette réforme
introduit la notion de «ertes attendues, qui oblige a2 NNA I SNJ LJ dza NI LA RSYSy i
FAYIFIYOASNI f 2NREIjdzQdzy NRAR &I dzS RS RSFIldzi | LILI NF nio

Ces débats montrent que les conventions comptables représentent un enjeu important. Elles influencent
fI 3SadAzy S tF LISNOSLIGA2Y RS& NRa&aljdzSa FAYlF yOAS
la norme IFRS 9, mais le précédent de 2005 neamptie les autorités européennes ont la capacité de peser

sur le sujeet méme de rejeter des normes comptables internationales qui pourraient menacer la stabilité
financiére.En ce qui concerne la finance climéti & A f Q2y | -RihiSnier tdhdzZSfavoriSer O 2 dz
fS4 SySNEASa F2aarfsSa LI NiambnelilesNdssertialziue L ramiBsS a
O2YLJil ot Sa yQloz2dziaaaSydl LI & t  AldsNIvestisdids 26K |
régulateurs doivent pouvoir évaluem bilan selon un horizon temporel durable et pas seulement5a 3

ang | dz NRAaljdzS RS LISylfAaSNI ft QAy@SadtraasSySyid t 2

Dans leur rapport commun sur la mobilisation des financements pour le climat, Pascal Canfin et Alain
Grandjean proposent ainsigu<f I CNJ yOS RSYI yRSZI révigiGnQl R [B@xéaNE . LI
international des normes comptabledes normes comptables internationalegpne en compte les enjeux
climatiqguesen lien par exemple avec la valeur des actifs dansémago +2°C».

5S YsVYSI dzy NILILRNI LAE230S LINI T /2YYA&aaArzy 9dz
recommande R QSELIX 2NBNJ RIya [[dzStfS YS&adaNB S48 y2Ny¥ysSa
value par rapport aux approchesd&a la valeur historique, peuvent évoluer pour intégrer les facteurs de
long terme»’®A ce stade cependant, il est difficile de se prononcer sur la maniére de relier enjeux
comptables et objectifs climatiques. Les auteurs se contentent donc de suggémesdaen place de

INR dzLJIS& RS NB T SE hedogmimandatoy précissslsar 3aShgtdeS desRcbangements &
opérer dans les régles comptabies

ii. Enjeu comptable de la prise en compte des externalités

Selon la théorie économique standarlés entreprises ont pour fonctiopremiére de maximiser leur

valeur actionnariale, et donc leurs profits actuels et espérés. La prise en compte des problématiques extra

financiéres, y compris environnementales, heurte parfois a cet impératif de maxémi G A 2y @ h NJ
RQdzy § Sy (i NB LINJ AES yI S ARNBHA SRRmSS/(i25y AlENIE § RQSEGSNYF £ A
en compte des externalités aboutit & un équilibre sopsimal dans lequel chaque entreprise maximise

son profit, mais aux déms du bierétre global.

Pour répondre a ces difficultés, une voie intéressante consisterait a faire évoluer les principes de la

75 ]JASB. Communiqué de presse du 24 Juillet 2014. Disponible hatp://www.ifrs.org/Alerts/PressRelease/Pages/IASB
completesreform-of-financiatinstrumentsaccountingJuly2014.aspx
76 DG ClimatShifting Private FinandewardsClimateFriendlylnvestments 2015.
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O2YLIil 6AfAGSD® 9y SFFSOs 1 Gl fSdzNI RQdzyS Sy i NB LN
f Q202500 A fion de$ valeuripduivalt Aldrs devenir un outil permettant naturellemeft2i NA Sy i S
les entreprises vers ugéveloppement« durable», au sens de sa capacité a ne pas épuiser les ressources
dont il se nourri® L f & Ql 3 A detoumendehti$oniteld] cagitflisnte financier des régles de
prudence de la comptabilité traditionnelle des entreprisés

Ce courant est prochde la «Triple Bottom Line (triple performance) de John Elkingt&nSelon cette
LINE LR AAGAZ2Y S f QS@I f dzl G AenyeprisR Sdoit fraposerl JSUNTJEraidNIeriteye® S |
f QSYPANRYYSYSyiGalrtzr €S a20AFtX SG tQSO02y2YAldzsSo

{QF3A&aal yi RSdzaf QSKIONINERY SNEYKINDOKS GSydS RSLIz &

la comptabilité environnementale (CE), soit un ensemble eshriques permettant de faire état de

f QAYLI OG0 RQdzy | OGSdzNJ SO2¥2NAN¥zS ROEANI AFY 2 NWIMINE §
RQIRILIWGISNI OSGGS 3ISadazy t dzy. ABRISIO0 RN A YREA OR $I1BS
602yaz2yYYl GAZXY ORYSK 4z REININB & a2 dzNDOSa S LIdzAfack dalif AS aAxa |
RQ2dziAfa O2YLIWilofSa aS KSdzZNIS t €1 RAFFAOdHed S R
sujet tend trés rapidementd QSt F NEAANIJ £ I LINR & f§ { de©@RocdsiusS ouR @St S )
systemes non quantifiables. Dés lorda CE dépasse le champ de la comptabilité et il est difficile de
considérer toutes les techniques de CE comme des innovations comptables

Cependant, &s principesconsistant a prendd Sy 02 YLIIS f QSdlFd RS t QSy @Al
ressourcegourraient étre appliqué a la comptabilité des entreprisemire a la comptabilité nationale.

/ QSadG YsYS RIFEya OS R2YFAYS 1jdzS fQ2y 20 ®E8NIhse f Sa
indicateur de la richesse sont dénoncées par certains économistes depuis les anné€sE80mbreux
indicateurs ont été proposés pour remplacer le PIB, souvent sous la forme de composites agrégeant
RATFSNByii&d AYRAOI GSdzNBR LINBSEA&aGlFYyGa otL. X (I dzE R
al Ad OS0G0S 3Sy Sadiégesin2 gnd Eaﬁé\nwmﬂu)t@lb ca&a:telm‘éepwsable des ressources
naturelles. PouM. Agliettéf! il faudra <N RA OF £t SYSy i GNI yaF2NX¥SNI £ O2)
systéme de comptes de recettes et de dépenses axé sur le PIB, en un systénmtathdliocd de la richesse,

gui met en avant un concept du capital étendu englobant tous les actifs contribuant aétigiesocial et
Faa20AFyd dzyS YSadaNB >BPe mang,LselonBERkEHY: hdCdriptaltsliged e |j I
capital naturelestusy 2 Sdz OSY (NI £ & wX8 {A 2y 1dAYSyYy(S RS H
Fyas OS yQSad L) dza dzy 2Sdz RQSONARGAZNE H [S tL.
détruit, comptabiliser le capital naturet.

Danscetteveine f I . | yljdzS a2y RALFf S Llzo t A Sesh&ysJdekinie comma ¢ €
«|'épargne nette nationale plus les dépenses en éducation, moins I'épuisement en énergie, en minéraux et
en ressources forestiéres et moins les dommages causés gaxyele de carbone et les émissions de
particules»®. Cet indicateur correspond a une vision relativement optimiste, dans laquelle les pays
RSOSt2LIJS&a 2y dzyS SLI NHYS ySiGS LRaAGAGST SG f!

77Richard Jacques. Comptabilité et développement durable, 2012.

78 Elkinton John. Partnerships from cannibals with forks: The triple bottom line of&ha&iry business, 1998.

79 JeanPhilippe Lafontaine, « Les techniques de comptabilité environnememates innovationscomptables et innovations
manageériales », ComptabilitéContrdleq Audit, 2003.

80 Stiglitz Joseph Eugene, Sen Amartya & Fitoussi-Baaln Rapport de la Commission sur la mesure des performances
économiques et du progres social, 2009.

81 Aglietta Michel. Croissance durable: mesurmosis bien le déf?, 2011.

82 Aglietta Michel & Hourcade Jed®harles. Un mécanisme pour la relance verte, 2012.

83 Reporterre. La dette publique est une blague ! La vraie dette est celle du capital n&ntrektien avec Thomas Pikett2 Juin
2015

84 Données disponible surhttp://donnees.banquemondiale.org/indicateur/NY.ADJ.SVNG.GN.ZS
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(>30% pour l&hine)®®

En France, depuis lalod2 NIi I y& Sy 3F 3SYSy G vy I (d&jgit2010, LiRirdtibktedr Sy &
phares associés directement aux enjeux de la stratégie nationale de développement durable (niveau 1), 4
indicateurs de contexte économiquet social et 35 indicateurs complémentaires en lien avec les choix
A0NF 0S3IAljdzSa O6yABSldz o LISNXYSGGSYd RQSOI Tt dzSNI £ |
durablé®,

/ SNIFAya |dziSdzZNE LINRBLRaSyd RQIFf f SINDISNIOR QY @K NEBRY
fS a20Alf Rdz FAYFYOASN® {Ay2y> OStl+ NBGASyid t Sy
dz 8802y R LI LYy LI NI NFLLEZ2NIL £ fI1 YFEAYAAlFIGA2Y Rdz
comptable réellement progressiste doit recourir aux mémes méthodes pour évaluer les trois types de
capitaux: financier, humain, et naturel. Rans les pays développés, les actifs immatériels sont aussi
conséquents que le capital fixe productif et ce sont les pdinailzE ¥ OG SdzZNE RS ONRA & &
savoir. Par ailleurs, le capital naturel doit étre évalué sur la base de sa rareté du point de vue de ses
F2yOiA2yad RS &a2d2NOS RS NBaaz2dz2NOSa LINAYFANBdE RQI
biodiversité»®.

PourRichar’z f Sa LINAYOALISAE RS fQFY2NIA&a&ASYSyd Rdz OF LI
j dzQl dz OF LIAGEFE FAYIFIYOASN ¢2dziS SYUGNBLINKRAS RAA&LR:
et conserverCeh souléve un grand nombre de difficultés pratiques. En particulier, il est trés difficile de
LI & a SNJ RQdzy Sobjdct# @naximig&tiondie i 2aleur actionnariale sous contraintes du respect

de normes sociales et environnementales) a une logiqueaf@dunécessairement plus riche, mais qui peut
Fo2dzi AN £ dzy OSNIIAY y2YONB RS 02y NI RA Guvanly a ®
«regle de Tinbergen, que pour toute politique économique, le nombre dinstrumenssit égal au
nombred'objectifs visés

La prise en compte directe des externalitéprésente une approchdifférente de la plupart des autres

outils de politique publiguemis en avant dansette étude. Elle consiste en effet a intégrer les
préoccupations sociales &Y GANR Y Y SYSy Gl £ S& Fdz aSAYy YsYS RS f Qs
ainternaliser les externalité SY @ANRYYSYSyidl fSa |dz yA@Sldz RS QS
O2yaAraidSyid RQdzyS Tl e2y 2dz RQdzy Slicitenuzit Mic lé maiRHEsy y S NJ
carbone, ou implicitement a travers des incitations fiscales ou réglementaires), permettant ainsi aux
entreprises de continuer a maximis@nniquementi leur profit financier de long termepuisque celuci

Ay (S 3NB NIuhlgicliniaQA Y LI OG a

On retrouve cette question de la séparation entre approche financiere et -fx@aciere de

f QSY@ANRYYSYSyid |@SO I LIMRiDErS cohsillérd] maSles fdestidd&iisl2 NI
comme une information autonomeun but en soi2 dz dzy A lj dzZSYSy i O02YYS dzy 2c
NA &ljdzSa FAYFYOASNAR Si 2dzZNARAIdzSE tASa t f QSYydAiNER

iii. Reporting ESG

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

Bl yiz2ayAy [/ StAYSST aSt2yAiz ¢K2YlFa 9 ¢AYO0Skdz - @ASNID t 2dzNJ dzy
dépréciation du capital humain. L'épargne nette réajustée, 2012.

86 Commissariat général au développement durable. Les indicateurs de tagitraationale de développement durable 2610

2013.

87 Aglietta Michel. Croissance durable: mesurmosis bien le déf?, 2011.

88 Richard Jacques. Comptabilité et développement durable, 2012.
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financieres et no#financieres est une étape préliminaire indispensable a lintégration de ces
considérationspar la financeDdz L2 Ay i RS @ dzSles &fettedrs) doentSpoposeauacS dzNJ
information suffisante pour permettre la prise de décisith®@ A y 3SaGA aaSYSyd ol*3SSa
et la performanceclimatique.5 dz L2 Ay 4 RS @dzS RSa LRt AGAIdzSa Lz €
I'impact de I'activité économique afin de mesurer les éventueadidernalités négatives*

Performan®, Risques, Processud.es deux approchesdperformance climatiqué RQdzy O& G S
Gisquest RS f Ql dzi NB0 a2y O2YLX SYSy il A NBdoméesS BSHGEStE LI A
préférable a celui dedonnéesextraT A y | y Olke §eNi &extrafinancien est critiqué parce qu'il
aSYotS SEOfdaNB t QAYLI OG FAYIYyOASNI RSa NuxaljdzSa Sy
commesicewOA SiUlFASYyld dzy StSYSyid G20FtSYSyid AYyRSLISYR
réalité, ladl £ SdzNJ RQdzyS a20ASiS Sad RSGSNX¥YAYSS LI N asSa
marché quant aux risques auxquels est exposé une entreprise. Enfin, le reporting sur les processus
compléte les deux approches précédentes en montrant comment 32 dz@SNY I y OS RS t QS
et gere ces sujets.

[ Lzt AOFGA2Y RUAYF2NXNIGAZ2Y 9{D LI N ftSa SydaNBLI
décisive date de la loi NRE de 2801es indicateurproposés dans les rapports de déwgbement

durable s'ils ont déja beaucoup évolués, ne sont pas encore toujours satisfaisants. Aujourd'hui, on peut
différencier trois niveaux de qualité de reporting différents

1 Le reporting sur les processies t donc | es moy:e'aessle nodesanieamt deeu v r ¢
reporting actuel Il s'agit de mentinner les différents principes sur lesqudisntreprise s'est
engagée les politiqgues qu'elle a dévelopeg(ex. politiqgues climatigus ou concernant ledroits
de I'hnomme), ainsi que les différents petg initi€sdans ce cadrg@ar exemple dans le cadre de
fondationsR Q S y (i NEekINfdrraafions peuvent étre recueillies dans le cadre de questionnaires,
comme ceux émis par les investisseurs ISR* et les agences qui travaillent pour eux. Elles peuvent
aua a A aQl LIJze SNJ adzNJ RSa y2N)¥Sa RS OSNIiATAOI
RQSt I 02N GA2y X LI NI SESYLX S tSa y2N¥Sa L{h wmny

1 Le reporting sur l'impact la performance: plus récemment, et notamment pour les mioées
environnementales, les entreprises ont commencé a communiquer sur leur impact. On trouve
doncdepuis quelgues annéatans lesapports «développement durable des entreprises cotées
en Francedes informations sur leémissions de GESle I'entreprse, la consommation d'eau et
l'approvisionnement en eau en fonction des contraintes logat®s encorela consommation
d'énergie etles mesures prises pour améliorer l'efficacité énergétique et le recours aux énergies
renouvelable®.

ArRSft RS&a aSdAZ a AYRAOF(GSdzNB ljdzr yGAdGF GATAT dz
des notions de performance, en référence a un ou plusieurs benchniaaks. le cas du climat,

LINR 6 I 6 f SY Sgbinainés Rgipiis aRa®ck en termes de reporting, différents projets de
recherche visent ainsi @esurer l'alignement des investissements d'une entreprise-fiteamnciere

(ou du portefeuille d'investissemenavec lesobjectifs climatique. Ces approches visent a assurer

une cohérence entre lesmiedzZNBE & RS NBRdAzOGA2Y RQSYA&daAzya Si
niveau national ou européé€h Un projet de recherchegoordonnépar 2°Investing Initiative et

89L0i n° 200420 du 15 mai 2001 relative aux nouvelles régatatiéconomiques.

W[ fAaGS RS& AYyF2NXNIGAZ2Yya t LlzoGrendd SRSCBHNXOE Sdadzhin®nt | £ QK
du Décret n° 201857 du 24 avril 2012 relatif aux obligations de transparence des entreprises en matiére sociale et
environnementale.

91CDC Climat RechercheOkjectiver le débat sur le financement de la transition énergétiqageelles lecons tirer du cas
francais? », 2015.
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financé par la Commission Européenne cherche actuellement a développer de tels indéateu
notion de performance telle que décrite ici est aussi mentionnée dans les nouvelles lignes
directrices de la Global Reporting Initiat{@&RI) publiées en 2014.

9 Le reporting sur le risque Les entreprises font état des risques auxquels elles spposées du
fait de leur activité, de leur situation financiere (dette), ou de leur exposition & des risques
réglementaires et contentietix(cf. section suivante).

La question de la standardisatiorPour pouvoir étre prise en compte par les investisségestionnaires

de fonds et investisseurs institutionnels), I'information ESG doit étre robuste et comparable, et autant que
L2aaAroftsS ljdz ydAdlrdA@dSe [ | a0l yRINRA&AFGA2YlesRS
AYyO@SaiGAaaSdaNE s geymgttant deatraiter Sed diffédericits Gngthiodologiques entre les
AYRAOFGSdzNAE® Lfa R2AQOSYy( LRdz2ANJ aQl LIz SNI & dzNJ
S (i dzR SOrgartsatiorifiternationale de normalisation 1ISO livre un apercu de laétériles enjeux de
standardisation et des efforts en cotits

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 standardisstiorlle de

f Q2 LILIRWItdzy|pdzSt Y2YSyd Ay iSNIBSYANI LR dzNJ Ay i NBRdzA NB
et sans freiner les progrés en co@rs

Les réglementations nationales de reporting ESG se sont multipliées depuis une dizaine d'anndes p
entreprises norfinancieres. On y compte la révision @empanies Aatn Grande Bretagne en 2006, une
loi danoise en 2009, la loi diteGrenelle Ib en France en 2011, ainsi que des législations japonaisds (
reporting Scheme2006) et américaie EPA GHG Reporting requiremei2809).

En 2014, L'Union Européenne adopte la Directive sur la publication d'informatiorinaaniéres* qui
OKSNDOKS t aeadsSyYlradArasSNI €S NBLRNIAYy3I 9{D t fQSOK
ungrand niveau de liberté sur le type de reporting a suivre (reporting national, GRI, principes de I'OCDE) et
n'‘assure ainsi pas le niveau suffisant de comparabilité au nieeempéen. D'autre part, les obligations de
reporting carbone de cette directive meentionnent pas les émissiode GESindirectes §cope3*).

Du reporting de marché au consommateuL es r égl es r égi ssant

Information Document—KID)

Le reporting désigne essentiellement des informations publiées par les entreprises cotées dans
de leur rapport annuel, ou communiquées aux agences de notation-Breraciere. Les consommateu
FAYLdzE yQ2yid LI a tIF OlOSEa0 MiySF 2R GASRAND 2 dz2R
entreprises est pourtant susceptible de les intéresser.

Wdza lj dzQt LINBASyds 864 SEAISyYOSa RS (NI yaLl NE
imposées dans les KID sont en généraldli®iSa +t f ’SNB RQAY@Sa
= f

62dNBEASNES Si000 SiG RIya § YSAffSdNI RSa Ol
NEIfSYSyidridAzy FLLXAOIOES otwLtaod | %auai2popss
ROAYOf dINB REya £3S& YL5 RSa Fylfteaasa RS NAAI

92Une présentation du projebustainable Energy InvestmeMetrics (SEI Metrics) est disporetgur:

http://2degreesinvesting.org/

93 Organisation internationale de normalisation (ISO), Programmes GES de lutte contre le changement clirhatmpréribution

des normes ISO , 2011.

94 Directive 2014/8/UE concernant la publication d'informations non financiéres et d'informations relatives a la diversité par les
SYGNBLINAaSa O02i(sSSa S tSa SyiiaAdsSa ROQAYGSNE(G Lzt A OpeRS LI dza
9 Finance Watch. Towards suitable investment decisions?, 2012.
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économique défavorable (qui pourrait étre climatique). Une information sur les risques climatiques
FdzadaA SiS RA&Odzi SS n8einentT hoR (adoptéQ Paoc oShaine R&dngé de-
NEIfSYSylldAz2y RSONIAG AyOtdzZNB I RAG@dzZ I GA
FIANS FAIAZNBENI RIFya fSa R20dzySyda RQAYTF2NXI
firlormation sur les risques financiers dans les KIDs est en général construite a partir de la perfc
KA&G2NRIjdzS SO adzNJ dzy K2NAIT 2y RQ)\VQSau)\aaSYS
LI NJ NI LI NI £ f QK2NR T RYA RRY YDEE S deNE SRSy Qi VR &
RS I RANBOGAGS twLta RSONI S@2fdzSNI RIya
environnementaux.

Des entreprises noffinanciéres aux entreprises financiereAu-dela des processust des risques
auxquels elle fait fageeomme tout émetteur coté, une entreprise financiére est soumise a des obligations
RS NBLRNIAY3I adNJ aSa | OGABAGSE 00dzNBI dzEX @2el 3S:
ailleurs, dans ses décisi®de financement.

Le reportingd dzNJ f €k ¥nt@pi@és financiéres doit porter sur les activités financées. Cela implique
de faire remonter les informations environnementales le long de la chaine d'intermédiation, depuis
l'entreprise jusqua linvesseur.[ I o0F yIjdzST 2dz ft QAYOBSaiAaaSdzaNI Ay 3
émissions de GESle ses investissements. Cette étape est essentielle panrenir a ladécarbonatiort

Rdz aSOGSdzNJ FAYlF YOASNE ljdzA O2y3Aa0S £t RAYAYdzSNI f S

9y aSLi HAMp 3 I dzOdzy LI} &€& yQlF NBy Rdzfigadckes 3| 0z
LIk NJ £ S& AygSaidara éSdZNﬁZ b fQSEC)SLJG)\ZV RS th CNIy

LINA @Sa 2yi RQ2NBa Y RS2t Oz YYsyos 2 LJNB)/RNJS RS
investorsonclimatechange.ocky NBE OSy aS  QSyaSyYoft S RS théngs mdsyfér,i A I
aQSy3IF3ISNE NBIff2dz8SN) £ Sa OFLMAGEHdzZES SG NBYyF2NOSNI
400 investisseurs issus de 30 pays et gérant 25 000 milliards USD (consulté le 15 juin 2015).

En particulier, leMontreal Pledg¥ 02y aA a4 S &LISOAFAI dzSYSy i t O2YYdzy
OFNDP2yS RS&E LBRNISTSdAffSa RQAy©wSaidraasSySyds RS
tQL)/QSauAaaSYS)/u wSalLkRyaloftS RS fQhb! 6! bt wLO X
ROASE GA&aaSdz2NE NBLINBaSyidalyd o onn YAffAFNRA | {5 R

{A OSa RSYINODKS& RS02dzOKSy G adzNJ RSa NBadz dFda A
politiques publiques devront prendre le relais pour en fairs dbligations appblF 6 f Sa +  QSy &
investisseurs institutionnels, comme en France avec la loi sur la transition énergétique et la croissance
verte.

La loi de transition énergétique en France, premiére mondiale en matierereporting climat des

investisseurs instittionnels
' LI NGANI RS f QSESNDAOS Of 2%impbsd aus mvesisSeDrS MsiithtiBnne
de nouvelles exigences de reporting spécifiques au climat.

¢2dzi RQIFIO02NRX fSa SyYyGNBLINAASa T Nitgésdrmiai Side figh
leur empreinte carbonelg texte semble couvrir lescopes 1, 2et 3, maiscette interprétation devra étre
O2yFTANNSS RlIya S RSONBG RQI LILX A Q letileuReXposition(a&

9% Novethic. Les investisseurs mobilisés sur le changement climatique, 2015.
97 Engagement de MontréaDisponible sur http://investorsonclimatechange.org/portfolio/montreapledge/
98 Loi n° 201892 du 17 aodt 2015 relative a la transition énergétique pour la croissance verte, article 173
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risques liés aulmngement climatiqgue dans leur rapport annuel, ce qui permettra aux investissey
prendre des décisions éclairées.

Les investisseurs devront a leur tour publier

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

- £Sa vYz2eSya YAa Sy dzdzaNB L2 dzNJ O2y i NR 6 dzS NJ
international de limitation du réchauffement climatique. Cettentribution est appréciée al
regard de cibles définies dans la stratégie nationaldzabone;

- fF LINAR&AS Sy O02YLIWGS RS tQSELRaAldGA2Y | dzE N
émissions de gaz a effet de serre associées aux actifs détenus.

Deson coté, le Gouvernement devra remettre au Parlement, avant le 31 décembre 2016, un rapp

fI YAAS Sy dzzINB RUdzy a0SylINAR2 RS {(Saia RS
changement climatique.

/SGd4S t2A3% RENH ﬁegsmsrmr;oyis NIISN) faS& YS&adNBa RQ
YIFNJjdz§ dzyS | @t yésé AYSRAGSSY Ldza aljdzQSt S NB
O2YYdzyAljdzsSaz Sd R2yd £ LI dzld NI RS a ndeyedSqaiirnk
rejoint les «pledgesn @2t 2y i ANB&a O2YYS f QS)/EII 3SYSyid R
f QOSYLINBAYGS OFNb2yS Rdz LRNISFSdzAff So

En tout état de cause, la nouvelle demande des investisseurs institutionnels francais, qui géremt
2nnn  YAfEAFNRAa 9! wx R2y( “zdevrdjt didrtédiient doyitihGed i Al
a0FyRIENRAALF GA 2 yre@ringdlirak dv SettdugfiNdndiek 2 Yy R dz

iv. Lereporting sur les risques de long-terme

Les enjeux climatiques font peser ¢ & 1j dzS& & dzNJ € S a28ad8YS FAYIFIYOASN
de facons précise et systémique est de disposer de ces informations au niveau des actifs, donc des
entreprises. En particulier, lewodalités de dépréciation etle valorisation des actifvis-a-vis de leur
exposition aux énergies 2 a A Af S& 22dzSy a4 dzy N\Ldéséctifﬁéﬂiolﬁéfk\laétﬂar}déddn /I Q
asset®§ ® / S GSNX¥YS fzsé)\ayé RSa IOGUATA |jdzA Frhadddnb y i

f QSELIX 2AGFGA2Yy Sad AyO2YLI GAofS | oSO tSa 2625004
réserves fossiles, de mines de charbdhl A & | dzAaA LX dz& fF NBSYSyYyd RQA\
énergies fossiled.es réserves des compagnpEdroliéres sont particuliérement analysées actuellemeit.

ces réserves sorin fineinexploitables en raison de leaontenucarbone trop élevéoour étre compatible

avec la limite du budget carbone glopalors elles ne devraient pas figurer parmidetfs des entreprises,

aboutissant a une survalorisation et a une perte potentielle pour les investisseurs.

Le théme des actiféchouésd dza OAGS R2y O f23A1jdz2SYSy i f QAYISNB O |
émerge dans la littérature gradedzE G N} @1 dzE RS / F NB2y ¢ NI O1 SNI Ly A
0S8t LRAYyG 1jdzS t Q' yAGSNAAGS RQhET2NR &Stradded/Asdetd NB
Programmé, Smith School of Enterprise and the Environr¥ats | @ yefiris palesirégdBateurs
financiers (cfSresstests réglementaires et gestion du risgdans la finance. 24).

Si ces recherches concluent a la nécessité de déprécier les actifs, ce processusnmret place dans le

992° Investing Initiative (2015). Note a paraitre.
100pwC (2014), European Institutional Investors.
101 Description disponible suhttp://www.smithschool.ox.ac.uk/researchrogrammes/strandeeassets/
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cadre de tests de dépréciatiomm(pairment testy. En 2013, GDF Suez (désormais ENGIE) annonce ainsi des
dépréciations a hauteur d®,1 milliardsEUR?LJ2 dzNJ (G NI} RdzANB f QS @2f dziA 2y
SdZN2 LSSy a e / S QrigaemedNdy @ ka &ansitionSasicardolte Amais en partie, et préfigure
fS GellS RS RSLINBOAIGA2ya |dEljdzSttSa 2y LiSdzi aQl

iNFyardazy a8 YSiG Sy dzdzONBo

[ QdziAt Aal A2y RS ( Scéeiparedziohvbid publ2sdadliNgud |&s estréplds shidhy/ T -
contraintes de prendre en compte les perspectives économiques liées a la transition et aux changements
Ot AYF(GAIljdzS&aX | FAY RS NBTfSGSNI LX dza TARMuWES Yy i
CAYlIYOASNRZI ljdzA SyOFRNB S NBLR2NIAY3I RSa& NAal dzS3
investisseurs sur les risques climatiques et les risques de long terme.

v. Labellisation

La labellisation des produits offerts au consonateur

La labellisation est un procédé quappligué au secteur financieconsiste a distinguer des produits
financiers pour leurs caractéristiques sociales ou environnementiaies notreca® [ Q20 2SOUGA F ¢
RFEya € QF ANRBI f A Y Sdédiproprikids HiffidRednerd \&nfidbksSparlexdhdbmmateur final en
une information unique, facile & comprendre. En finance cordaressR QI dzi NB& R2YlI Ay Saz
LX dz&a &2dz@Syid €S FLAG RQAYAGALF (A Ceprandre IMNaDe Goatda S
crédibilité est établie.

En matiere de finance responsable, il existe déja un certain nombre de labels reconnus par les
professionnels et une partie du grand public. On peut citer Finarmsé€ en 1997 pour distinguer les
produiil & R Q SlitslbohtHins'S’,

Des | abPdpss quel§lRs.année)L y @3S a i AaasSYSyd { 218 rehcBitSunii  w S
grand succésavec une croissance a deux chiffiéa 2014,$ Y I N ISB*prdgy@ssd da@ 3% pour
aQSiFrof ANJBURHMHO YATEAINRA

9y Gl yd | do® désighé pas nQdbél.wSelon la définition de NovEfic O QU@ detme ¢
générique qui désigne les diverses démarches d'intégration du développement durable au sein de la gestior
financiére». [ ISR*SA G R2y O dzy GSNX¥YS Tt 2dzZ ljdzA NBO2 dz@ONB dzy S
qualité tres différentes comme le label européefthibel®®décerné a des fonds de placement qui
investissent exclusivement dans des actions ou des obligatélectionnées selon des critéres tels que la
performance environnementale ou l&sgtion des ressources humaines.

[ RAGSNBRAAGS RSa 202SO0ATFTaA Speut é&Bainer Yire Ronfusiod $aur R Q.
f QS LJ NBH ) isdue dedkofdllidh £ A & S NJ . PauSrghdr oe$ dpillations plus lisibles pour le
grand public,Novethic par exemplea créé en 2009 un labdéBR*lj dzA (G SyGS RS & QA YL
NEFSNBYOS SdNRBLISSYySo /8 t1068t 2FFNB regBdedur lesi 2 dzi
guatre critéres suivants

102t 2 dzNJ LJE dz8\ 2R/GA YATIZNNX ISE R S LINIBtD:Ndouisk. Bsééhos RdfoLoiiskilFbaursierS/infBsboBsEils
valeurs/infos/forteperte-2013liee-auxdepreciationsobjectifs2014revusen-hausse954285.php

3] | FAYFIYyOS a2t ARIFIANB Sy3ft26S RS y2YoNBdzE 262SO00GAFas R2y
(agriallture biologique, énergies renouvelables...).

04C2 NHzY L2 dzNJ £ QLY @S a (A aasy BuglwwwBeadnigfgrdisr/o f S® 5AaLl2yAof S &adzNJ

105 Définition disponible surhttp://www.novethic.fr/isr-et-rse/comprendrelisr/definitions-et-objectifs.html

106t 2 dzNJ LI dza R Q hypF/rokdethifiel o2gyednent/@oé. itidi2lang=fr
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1 Une analyse ESG couvrant au moin®®du portefeuille, que les trois dimensions soient
systématiquemenprises en compte et que cette analyse ait un impact significatif

1 Un processus deélectionlSR*transparent et public

1 Un reportingréguliersur lescaractéristiquesSR*des titres erportefeuille;

1 Uninventaireintégralet récentdu portefeuille

[ Q 9alindifectementsoutenu la création du label Novethic & travers le portage de Novethic par la Caisse
des Dépdts et Consignations. Danséelre de la Conférence Bancaire et Financigaur la Transition
Energétique et Ecologiqlf, le gouvernementenvisage désormais de nemdre a son compte cette
approche et decréer un labellSR*officiel, Sy & QA ¢ed labelblpriyés existantSi un label public
SYSNHS: tSa flo0oSfa LINA@Sa LISdwSyid az2Ad RAALI NI ni
information supplémentaire.

S\ fQ2y SO f &aciudies auLddyhrd deljadz8ndition énergétigieQSTFS G Fald Ay
effet, les classificationksSR*reposent sur une multitude de critérelg climat étant uniquement un sous

critére au sein déa catégorie environnemenf QL { wf | @20l GA2y t FIF @2NR &SN
spécifiquement a financer la transition énergétique.

... UArojet de label transition énergétique Face aukimitesde f ISR* et des produits tels que le Livret de
Développement Durable (LDD)f( encadré p.3Bau regard des objectifs climatiquedQ) I dzii Wdives A Yy
tendent a labdiser spécifiquement des produiffnanciersau regard de leur contribution au financement

de la transitt Y Sy SNH S A |j dzSnitiatives, BIhisteR Qe fd@ NBHT 2AIA ST Rdz R
RdzNJ 6 f S S (daiR & silagetes cdmpiédient du label I8BYeloppel dz O2 dZNE RS QI
un projet de labellisation « Transitioknergétique et écologique (TEE)doni f Q20 2SOGA T S
f QS LI NB\6&teltsRNG entréprises les plus pertinents pour la transition.

Cette approche est intéressantet souléeve des questions majeures pour les politigues publiquels

sontles actifs ou supports qui pgicipent pleinement au financement de la transition énergétigaedans

f SaljdzSta fQSLI NByS 02fftSO0SS LI NAnoBside kdbtificA (G a f
transition énergétigueaux énergies renouvelablesa révision réguliere duabel devrait étre congue
02YYS tQ200FaA2y RS RSoFGGNB NBIdAZ ASNBYSYyild RSa ¢
énergétique.

Les labels représentent une avancée pour le consommateur, qui béngéfRi® dzy’ S A Y F2 NX I { A ;
& dzNJisktiOrddé &dn argent> par les institutions financiérelis correspondent &e jour dune pratique
naissante au sein de la finance climatf QF @Sy A NJ RA NI -R&®X + S RQ8zy SIS daNJ I A 1] &
dzA aQl RNBaasS Sy LINBuwAeS Nls fsénSbizs duxdzhjeu enyirdrihemérttailix et
souhaitent que leur épargne ait une contribution positiMais ils permettent aussi de mettre en avant les
meilleures pratiques, de définir les besoins, et pourraient avoir a terme un impact inditecte
fonctionnement de la financmainstream

Livret de Développement Durable et transition énergétique

Le Livret de Développement Durable (LDD), successeur en 2007 du Livret Codévi (« CQ
DEVeloppement Industriel »), peilitcontribuer a2 NA Sy 4§ SNJ f QS LI NHY S
activités réduisant les émissions de &E%e LDD se présente pour les particuliers comme un (
du livret A: méme traitement fiscal, méme rémunération, mais avec un plafond inférieur. En (¢
concerne lessommes collectées, le fonctionnement du LDD est similaire a celui du livréds/
ol yljdzZSa R2AGSYyld NBYSUGAGONB I Yl 2Sdz2NBE LI NI A

w
<
Q)¢
u»
_<

107Voir le sitehttp://www.economie.gouv.fr/transitionenergetiquereunionconferencebancaireet-financiere LJ2 dzZNJ f Q
des travaux de la Commission.

39


http://www.economie.gouv.fr/transition-energetique-reunion-conference-bancaire-et-financiere

z nvesting
mt:atwe

Le reste des fonds, i.e. les sommes non centralisées, est affecté au fimamtodes micro, petites €
moyennes entreprises et au financement de travaux d'économies d'énergie dans les bat
anciensg®,

[ S& a2yySa O02ftftS0GsSSa LINIES tAGNBG ' Si
sont affectées @n priorté au financement du logement socidf®, décliné en trois axes
construction et de réhabilitation de logements sociaux, hébergement des personnes fragilis
politique de la ville. Les fonds contribuent aussi aux autres activités et placements dé.la CD

al f ANB &2y AYyGAGdzZ ST SiG YsYS aQAaf LI NIAOA
5S@St2LIISYSyid 5d2NFo6fS yQSad Rz2yO LI a O2yd
politique environnementale, eh fortiori de la transitim énergétique. Cette ambiguité peut illustr
a contrariof QA Y (i SNBY( RS AfIYRNO & S& LINPRdAzA G& |j dzA 2
de mobilisation du secteur financier pour la lutte contre le changement climatique, il semk
pertinent que le fonctionnement du LDD soit discuté et ajustéNdr LILJ2 NI £ £ Q206
2dz AaAYLIX SYSyid NBy2YYS Sy O2KSNByOS | SO Of

La labellisationde la dette privée: les obligations vertes

' TAY RS LINPINBaaASNI RFrya OS R2YFAYySs 1 . IyljdzsS a:
des obligations vertes*(green bonds Ce sont des instruments financiers liquides a revenu fixe, qui
permettent de financer R S& LINP 2SO ARRQOKKHETENB8YX @Yy Of A YI (Al dzS
02y &asSljdzSy0Sa | Ayar [jdzQt RQF dzi NB& | OG »¥ LdiFgasce ésdzE N
NEfl GABSYSyld Sy | @FyOS adz2NJ OS & dz2S §*ayalt été difffomisl A Y L
par GDF Suez (2,5 milliar@4&JR. EDF et la Région Hie-France comptent aussi parmi les plus gros
émetteurs. Autre illustration Toyota est le premier constructeur automobile a émettre des obligations
dites« vertes», car destinées a financer degfs aux acheteurs de véhicules hybrides et électriques.

En tant que régulateurs, les Etats ne sont pas encore intervenus sur le marché des obligations vartes
définition des standards (que pegty” |j dzI £ A T A S NJ?)ReSt Band ekfeBtlicé pakes org@risids S

RS RNRBAUO LINAGS:T O0O2YYS tQhbD /fAYIFIOGS . 2yR&a LYAUGA
intervenir des organismes tiers indépendants, dont le francais Vigeo et les norvégiens Cicero@t,DNV
LJ2 dzZNJ @S NRA F A S Nibnds dzS suffis@rdrdent DiSn dBfifiZdans la documentation juridique, et
compatible avec le standard défini par Climate Bonds (princiedend opinion

Finance de niche ou mobilisation des capitaux privAsec un volume total des obligations liéesdlimat

estimé a 600 miliards USD en 20 R2y G 71n 22 RIFEya €S &aSO0Sdz2NJ RSa
LYAGAFGAGS SadAYS 1jdzQAft yS aQlF3IAG L)X dza& RS FAYI
marchés financiers. Seule une petite pardie ces obligations est labelliséCdimate Bonds. En effet, la
YFI22NRAGS RS&a SYSGiGSdNE yS @2A0G LI & ysoSaal ANBYS
notable surlesi I dzE R QA y (i S Nk (i ZolthudzapitaNdBurIs®eatdpfiseS y i £ S

Pourtant, comme le montre le graphique-dessous, le marché des obligations vettagste trés
largement dominé par des produits soutenus par les Etats. Ce soutien peut prendre différentes formes, de

108Article L223p Rdz / 2RS a2y SOFANB S CAYyFYyOASNI SG FINGAOES m RS Q!
collectés au titre du livret A et du livret de développement durable et nonraksés par la Caisse des dépdts et consignations,

ainsi qu'aux informations permettant le suivi de ces emplois.

109 Article L2217 du Code Monétaire et Financier. Disponible sur levgitev.legifrance.gouv.fr

110Banque Mondiale. Obligations vertes ou comment attirer de nouveaux financements privés en faveur du climat, 2014.
Disponible sur http://www.banguemondiale.org/fr/topic/climatechange/brief/greerbondsclimatefinance

it £ dza R QA y THtps#Mbwiv klitngtebéndeMat/2015/07/reportlaunchclimate-alignedbondsuniverse5977bnr2015
opportunitiesclimate-focused
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f QSYAaaA2y LI NJ RSa 2 NGétyhasdrdmnt®R S RNRAG Lzt AO

/| S& SESYLX Sa At t dza (i NBges oblig@iony veited lil pednyeOd findhcemeatada G 8§ Y
LIN22SGaz YIFAa t f QKSdz2NB | O dafefmetesen valkudes Qrojasidéja a dzN.
prévus.A moyen terme les émetteurs espérent quee type delabellisation permettra déénéficier de
conditionsde financementplus favorables! FAYy RS NBYF2NOSNJ f I  GNI yaLJ N
fS@gsaz tF .lyljdzS az2yRAIf S S&C)te@dntydd SrocialerieAntghé.ftDe C A
a2y OGS tQLYGSNYFOGA2yFf /FLAGEE al Nyl SG ! aaz2oA
Obligations Vertes qui ont vocation a s'imposer comme standard internatidoalela de leur impact sur

lem NOKS RSa 26fA3dlrGA2yas 0O0Sa aidl yRFNRa LINBaSyGS
ensemble de «neilleures pratiques climatiques, et peuvent donc guider les choix de politiques
publiques.

e. Les instruments de politique monétaire

La politque monétaire est définie par la Banque de France commé QSy aSYof S RSa Y2
dzdz@NB LI NJ dzy ; GlF G 2dz dzyS Fdzi2NRGS Y2y Sil ANB LI d:
monnaie ». Les Etats membres de la zone euro, dont la Fragcg, i (G NI yaFTSNB f QS:
compétences a la Banque Centrale Européenne (BCE). Concrétement, la politigue monétaire regroupe a le
F2Aa fF FAEFIGA2Y Rdz GFdzE RQAYGSNEG OSYydNY: sz £

f QSyaSeafidtRS&F I Aalyd AYGSNBSYANI tF olWIjdzS OSy NI

+dz £ QI YL SdzNJ RSa o0Saz2iAya RS FAyYylLIyOSYSyidz tF 02y
insuffisances du secteur privé, la mobilisation de la politique mor&f@ourrait étre 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 systéme financl€i® 9y LI NI A Odzf ASNE €I ol yljdzS OSy
monétare, du monopole de création de la monnaie centrale.

Les propositions visant spécifiquement a utiliser certains instruments de politique monétaire sont de plus
en plus nombreuses et de plus en plus élabot¥es / SLISY RIF y iG> | dzOdzy R8Eét&OSa |
YAda Sy dzdz@NB o

[ QF ONZ y & YShart{ Uneventional MOnetary poligiecouvre les différents instruments qui
permettraient de réorienter la finance grace aux banques centrales. Le point commun entre ces outils est
la nécessité deléfinir dans un pemier tempsles activités économiquesgvertes* », qui constituent le
LISNRA YS GNBE RQAWEHS NIIFSYUiNH2YYSy 1 a& RS LREAGAdzS Y2y Sial
temps, pour améliorer les conditions de financement dead#vités

9y f QI RAAFBOSYSAK2R2{ 234 S NI @thidzBBdzr&isionIeNISding Idey
financementR Qdzy S S @& \e Mstr@nents monétaires doivent étre mobilisés avec une certaine
LINEOF dziA2ys OFNJ At & &2ufpimassiltROOINRABEEEYRPE GRE NI bz
t 0202800ATFT NBOKSNDKS e dugaiehtatich duJariniee) adiig yeiss. ljSiz&eied
augmentation atteint un niveau excessif, Néh & lj dzS LINRA y OA LI f budléviertes, puis, GNB | (i

112\/oir cette note de la Banque de Franckttps://www.banquefrance.fr/politique-monetaire/presentationde-la-politique-
monetaire/definitionde-la-politique-monetaire.html

113Certains 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 tirederie chartaliste de la monnaie

114 Pour une synthese, vair http://www.greengrowthknowledge.org/sites/default/files/downloads/resource/\WP tB&yond

carbonpricing.pdf
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f QS Of tldé SevieSa/dzf £ S RQdzy STFF2yRNBYSyid &dzaOSLIiAot S
activités de lutte contre le changement climatique dans le futuS NA &lj dzS yQSad LI &

f QSYLX 2A RSa&a LRtAGAIdzSEA Y2y S (stbistanibsizdes eonipdrtemierits LIS «
ALISOdzf  GAFE 48 RSOSE2LIISYSyl LIRdNI 6SydSNI RS oSy
verts*.

Au-dela de ce risqudes banques centrales des pays développés, et en particuB£LEsont réticentesa

adopter ce q@Sf f S& RS A& A dng Pofitifue dAustieln ¢ SadAYFyd 1[dzS f QA
banques centrales a justement vocation a isoler la politique monétaire des autres politiques économiques,
plus politiséesDans cette perspective, la ftigue monétaire doit étre weutre» visa-@A & RS f QS O;
réelle et les injections de liquidité ne doivent pas étre orienté€slaétant dit, la politigue monétaire a

déja, comme toute politique économique, un effet sur le financement de la transéth@ngétique.Ainsi,

une étude de 2018°Y 2y (iNB [ dzS RIFIya S aSO:GSdz2NJ RS f I LINE Rdz
et faibles ont tendance a favoriser les énergies renouvelables par rapport aux énergies fossiles. En effet,
les énergies renouveldes reposent sur un investissement initial plus important et des codts de
fonctionnement plus faibles. Si les taux sont bas, le colt de la dette contractée pour financer
fQAYy@SaiAraasSYSyld AyAGAlLf RAYAydzsSSo

Lf Said R2yO SaaSy A Siueshmarg@diled suzSdsicohddidny” ddl-fidaficenieid des LJ2
projets ayant pour effet de diminuer les émissions de ®ES S RS A QA Yy i SNNR ISNJ & d:
les politiques existantes au regard des objectifs climatiques. Dans un contexte ou les daerqtrales
recourent de plus en plus intensément aux politiques non conventionndlle® A y i N2 RdzOG A 2 Y
environnementauxpourrait stimuler le financement de la transition énergétique, tout en contribuant a la
NEtlyOS RS fpadusiidCedd Vs aBY SHEY | NOKSa &SN} AG RQI dzi |
Y NOKS& dzy S 2 FF NaBdzaRXSB LAIAOT &S a0 SR\ aF F ANB £ Q262S3G RS
politique monétaire ne partirait pas de zéro» en cherchanta définir ses propres critéres
SYOANRYYSYSyilldzEL YIAa SttS a8 0O02yiSyGaSNIrAlG RS a

Une étude de CDC Climat Recherofffee un excellent panorama des instruments de politique monétaire
disponibles pdzNJ FF OAf AGSNJ £ S T A Y icaborg¥s y[iQ SRISIzRS Q SYCayyii2NvEA
développement des SUMG6Xfre des perspectives intéressantes, mais heurtepour le momenta trois
20a0F0f Sa YI2SdzNEX RQ2NRNB LRt AdAl dzS
1 la crainte que les politiques naronventionnelles provoquent une inflation incontrélée,
T tF ysOSaaaisS RQlFIOO2NR&a AYGSNYylF A2yl dzEX
f SG fF ySO0SaaAaidsS RQAYLI AljdzSNI SiG R2y O RS &adzaC
centrales ne financent pas directement des projetdies jouent esntiellement sur les conditions
de refinancement du secteur privé.

Trois outils sont mis en avadans cette étudelLe recours aux droits de tirage spéciaux (DTS) du FMI (a) se
RAAGAY3dzS OF NI Af yS LISdzi sOGNB YAaad$Sy UHIQH G 2 lizd
jdzt yGAGEFOGATF @GSNI o600 S tS& OSNIATAOIF RQIAISNI 2y
monétaire.

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

Pour financer la lutte contre le réchauffement climatique, qui esprobléme mondial, isemblenaturel
RQSYLX 28SNJ RSa 2dziAfa Y2YRAlIdzE® 5Q2G f QARSS RS N

115 Council on Economic Policies. The Impact of Interest Rates on Electricity Production Costs, 2015.
116 CDC Climat Recherct&mnart Unconventional Monetar{SUMO) policiesgiving 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 d
change officielles de ses pays membres. Sa vakturasée sur un panier de quatre grandes devises. Les
DTS peuvent étre échangés contre des devises librement utilisaMédza Ij dzQt | ONR &S
Y2yialyd RSa 5¢{ Sy OANDdz FGA2y SiFAd NBE o S Y
mondiale, ¢ SO f QSYGNBS Sy @GA3ITdzSdzNJ RQdzyS |ttt 20FGA2y
spéciale le 9 septembre 2009, le montant de DTS a augmenté de 21,4 milliards & environ 204 milliards (soi
f QSljdzA @1 £ Sy i RS UfDdaSvelii dz&aux du dpseptembre 20b40R &

En2008 RAFFSNByGa O2YYSyidl dSdNE aS azyid AymameNER 3¢
financiére Récemment, le théme a été relancé par les propositions de Gaél Bfrgqu@ dzi A £ A & (A 2y
reposerait sur le principe suivantes pays développés pourraient utiliser une partie de leurs réserves pour
FAYFYOSNI dzy F2yR&AX ljdzhA &ASNIAG OKINHS RQAYy@SaidiNd
climatique.

Selon lespropositions,lj dzA ~ @F NA Sy i Rl ya  SHz2NAE QY ¥ RISk sunarR QI L.
O2YLISyasS LI NI RSa @gSyiSa RQ2NJ RS fF LI NI Rdz Cald
contributions au FMI, liées aux émissions de gaz a effet de serrellastou passées, ou encore limitées

aux pays développés. De la méme facgon, le fonds devrait ou non verser des dividendes.

[ QAYGUSNEG RS OSa LINRPLRAAGAZ2YyA Said RS R2yySN] aSy:
monétaire internationalet de financer de facon originale la lutte 8tQ I R I 13Uk cdnséuencesiu
changement climatique, tout en répondant au probleme du partage des codts entre pays développés et en
développement.

En revanche, ces solutions se heurtent a un probléme dabiité: elles reposent sur un accord mondial

l Yo A (A Sisafto® dep fskivds contourne la contrainte budgétaire des pays du Nord, mais elle
a Ql LILJ deBayerédionimonétairéou & un «ecyclage»> de créations monétaires passées, comme la
création massive de DTS en 2009 suite & la crise fina)TierS G f QdziAf A&l A2y RSa
financer des activités économiques est a ce jour exclue par une partie de la communauté économique.

117Voir fiche technique du Fonds monétaire internatiodedponible sur https://www.imf.org/external/np/exr/facts/fre/sdrf.htm

18 Conférence idées pour le développemeritactransition écologigu¥ O2 YY Sy (i f KQAryAnidh SWAzA0YS yHFA WD 3
Francaise de Développement. Document de synthése disponible sur

http://www.afd.fr/iwebdav/site/afd/shared/ELEMENTS COMMUNS/pdf/ID4D%20transition%20ecologigue.pdf
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Figure 2Proposition du FMI sdr Qdzi A f A &l G A 2
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Source CDC Climat Recherche (2014). Smart Unconventional Monetary Policies : Giving Impetus to Green Investment.

ii. Assouplissement quantitatif vert

aSySyi RSa Gl dzE RANBOGSdNEH
t 2

a
[ S& ol yljdzSa C)syuNJ-féé LIS dzaSy G | NE NB O2 dzNRA NJ
(quantitative easingY St t S& RSOt SYyOKSy (G RSa |leilNdaiths, ¥exgd gonfk S N
leur bilan./ & F OKI & a2yid STFSOGdzSa | dE O2yRA(dpenya y
market
I St NBYR LXdza |AasS tQF0O00sa t fI fAljdZARAGS OSy

entrainer des ariations de prix, par exemple des augmentations du prix de nouveaux titres obligataires.
Ces variations de prix incitent les banques a modifier leur comportement, et doivent en principe aboutir a
dzy 8 NBtFyOS Rdz ONBRAG OSNE fQSO2y2YAS NBSEt So

A la suite @ la crise financiére, un certain nombre de commentat&fise sont prononcés pour la mise en

L I O8 quanftdiye easingd SNIib® 5Fya O8GGS Fylrfeass t8 LINE:
limiter & (ou du moingavoriser) la finance climaPlus g¢ S NI £ S Y Sy ( ablef» GehjuRgittiveR S
easinga été mise en avant par un certain nombredfideurs, dont Adam Posen, un membre du Comité

de la politique monétaire de la banque d'Angleterreilis le gouverneur de la banque d'Angleterre suggere

de lancer de nouveaux programmes geantitative easingrert en achetant des obligations émises par la

19t £ dzda R QA y T:atgNuhwiv.Eepweh. orgledeNts/past/monetary policy _sustainability _program/
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Green Investment BahK. Dans cette configuration, la banque centrale ne désigne pasréiae les

actifs vert$. Elle dirige en revanche ses programmesNde OK I i RQF OGATa @SNBE dzy
sélection, laGreen Investment Bankune banque publique entierement dédiée au financements
SY@ANRYYSYSyilldzESs R23GSS RQlmgss@illingh G+t AyAdGAlLft RS

Figure 35 S dzE 2 LJi A 2 Jplissehdentmantita@flveitd 2

Option 1: purchase of green bonds when they are issued on the primary market

Public investment Low-carbon
Central Bank .
bank project

The central bank buys the green bonds at the Low-cost

key interest rate (close to zero) loan

Option 2: purchase of green bonds on the secondary market

- - = Central or local Low-carbon
Central Bank Commercial bank N
government project
Thy

e central bank redeems the green bondsat  The commercial banks buys the green bonds at Low-cost

the key interest rate (close to zero) a rate superior to the key interest rate loan

Legend
— Hard currency flows

-_-—— Green bonds flows

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

' dz NB3IIFNR RS efS§g2 oI GSA TR FY ANBBHSNG G xR P2NAal yi

climatiquedes «2°G3 f Qdzi At A&l GA2y RS  (Qbdséunprdbldne de stebiitSdans |j d:
fS GSYLA® 9y STFFSGZ Af &aQlF3IAd RQdzyS Y S &ndeNétauR Q dzNE
RS ONRA&alyOS FrAaofSazr SiG y2y RQdzyS YSadaNB LISNXYI

/| SLISYRIyGx aiA tQ2y lylrfteasS Qlaazdax AaasSySyid | dz
est logiqueR Q dzii de$ Moav&lds liquidités, et en parOdzt A SNJ | dz NBE3IIF NR RQ2062S¢
gue le financement de la transition énergétique. Dans le systéme actuel, la création monétaire par les
banques centrales répond a une logiqgaelque peu mécaniste inonder le marché de liquidités en
edJIJSNI yi 1jdz§ f QSO02y2YAS NBStfS Sy NBOdzpds Nbmetttey S L.
RQ2060GSYAN) RSa STTRHASKRS & NawEFodohdkSEdINdRIGNES)Oun Ehink

tank britannique, qui propose de contourner lecgeur financier privé dont les réactions aux programmes
RQlFaaz2dzJ AaaSYSyd ljdzr yGAGFEIATF 2yd SiS RSOSGIyidSa

En effet, les fonds libérés par la banque centrale ne sont pas utilisés par les banques privées pour octroyer
RS&4 LINkGa t RSa ielréeleLINGh MEF dsugdétbt Qff RQAEV2ZY RQdzy
RQI a&2dzLJ A & &S YsBagegiquep, dzbng (eduél Hed forfds ifaient directement de la banque
centrale a une banque de développement public, inspirée par exemple de la KfW allemande. Cati banq
LJdzo f AljdzS &SNI AG O2y iGNl AYy(dS RQdzGAfT AASNI £Sa NBa
accorder des préts a des infrastructures.

QX

iii. Certificats carbone et collatéralisation
[ QdziAf A&l GA2Y RS OSNIAFAOFr(G&a OFNb2yS Said 2dzaiSy!

120Clark Pilita & Giles Chris. Mark Carney boosts green investment Hippsnible sur
http://www.ft.com/intl/cms/s/0/812f3388-aeaf11e38e41-00144feab7de.html?siteedition=intl#axzz33ahC2V3G
121 Explications disponible sie site de NEFttp://www.neweconomics.org/issues/entry/monetarpolicy
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RS ftF LREAGALdz2S Y2y SGFANS Fdz aSNBAOS Rdz FAYl yOS)
développée parles économistes francais M. Amta, B. Perissifrabert et JC. Hourcadé??. Leur
proposition repose sur un accord international pour déterminer la valeur des émissions évitées (Value of

l 2ARSR 9YAaairzyaov Si fSa LbahsHeesghénia ded@les Etata qu2 v a
a2dzKFAGSY G LI NGAOALISNI Idz a2aYisa® DSBS yIYHESHA2 aazNG
la cible, la banque centrale doit émettre des certificats carbone.

[ QARSS RS GFft2NAASN) £ S&d SYAaairz2yallgDdes goaidgiondNS LIN
internationales, est un renversement de la perspective habituelle consistant a donner un prix a la tonne de
CQSYAAaSPd 5Qdzy OSNIFAY LRAY(H RGe O &itéddevralBvgids NB S
valeur inverse de laohne émise. Mais il souléve de grosses difficultés techniggemment mesurer les
tonnées «@vitées» ? Par rapport & un scénario de référence, par rapport a des moyennes sectorielles ou
locales, par rapport a la technologie habituellement déplolfée %p€i€nce accumulée pour la mise en
dzdz&NB RSa YSOlIyArAaySa RS RSOSt2LIJISYSyid LINBLINBE 6
2dzaGSYSyild LRdzZNJ RSa Ll eéa RS@St2LJJsa t TFAylFyOSN
développement, pourrait constituer unegase méthodologique.

Figure 4Le mécanismeée fonctionnementdes certificats carbone
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Source CDC Climat Recherche (2014). Smart Unconventional Monetary Policies : Giving Impetus to Green Investment.

Les banques auraient ensuite la possibilité de it RS QI NASy G L} dzZNJ RSa 1
emprunteurs pourraient rembourser une partie de ces préts sous forme de certificats carbone. Ces
OSNIATAOFGA yQ2yid NASY t @2AN ¢SO tSa ljdz2zala O
cabone. Ce sont des instruments de refinancement acceptés uniguement par la banque cgilgale
permettent uniguement aux banques de se refinandéesystéme permdtait aux banques de financer

des projets qui générent un bénéfice pour la société dans esesemble a travers la réduction des
émissions (externalité positive), mais dont la rentabilité est trop faible pour obtenir un financement
traditionnel dans le systéme actuel.

Cette proposition implique une refonte de la politique monétairelle se harte & court terme a un

122 pAglietta Michel, Perissifabert Baptiste & Hourcade Je@harles avec 2° Investing Initiative, CDC Climat Recherche, CEPII & le
CIREDA monetary based financial device to trigger a low carbon transition and a sustainable economic recovery, 2014.
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probleme de faisabilité politique.

Les régimes collatéraux reposent sur le refinancement des banques auprés de la banque centrale, mais er
AQI LIz yiG &adzNJ £ S F2yO0GA2yySYSyd | OGdzSt Bumied e a i
centrale, les banques doivent offrir des actifs en garantie.e8eulOS NI F Ay Sa OF §S3I2NR Sa

Ces actifs éligibles sont appelés "collatéraux". Pour chaque catégorie de collatéral, une décote est
appliguée. La décote est la margue la banque centrale impose pour accepter un actif. Elle protége la
ob yljdzS OSYiNrftS RSa NR&ljdzSa lFraaz20AsSa +dz 02ttt 4S
décisions des intermédiaires de crédit £ I f A lj dzA RA (i QctifSidancierpaugnii pididerter LI2 dz!
fortement si celuici est accepté comme collatéral avec une décote faible. Créer des regles de collatéraux
liées au climat (par @mple pour les obligation verteg), sans perdre de vue larofil de risque global,

peut amdiorer la liquidité des actifs verts

Avant la crise, les régimes collatéraux étaient relativement rigides. Suite a la crise financiére,-la quasi
totalité des banques centrales a assoupli ses régles de collatéral. A cet égard, la croissameres
bonds(obligations sécurisées) en tant que collatéral a la BCE est remarquable.

/ S& NBIfSa Saryd O2yaARSNBSa 02YYS GNBa G§SOKyYA|
centrale pour procéder a une modification, ce qui autorise une mise en ppwE?

[ LREAGALdZSS RS tF ./ 9 O2yaidAaiddzS dzy LINBOSRSYy(d KA
stimuler la liquidité. En 2013, la BCE a actualisé ses décotes pour les instruments admissibles, les mesure
de contréle de risque pour lesoveed bonds et a substitué a son exigence de deux notgseriA par

f Q200SyiArA2y RS RSdzE R 2-backedSectriieccJABSNILBBRCE a eiliditémird @lié R
cette décision aux initiatives prises par certaines institutions européennesgpogéliorer les conditions de
FAYIyOSYSyia RSa tao9x Sy LI NIGAOdzZ ASNI £ Sa RA&aOdza
mezzanines, adossées a des actifs, de préts a des PME en ligne avec les politiques de garantie en place.
LaBCE aekpA lj dzS Ij dzQSYy NI Aaz2y RS fQS@lfdzZ A2y SiG RS f

net sur le risque sera neutralisé. Cette initiative pourrait dans une seconde étape étre étendue aux actifs
verts* et/ou exclure certains actifs trojmtensifsen carbone de la liste des collatéraux.

123 Certaines banques centrales peuvent toutefois étre limitées par un cadre Iégal trés restrictif. Ainsi, la loi sur la Résealee Fédé
aux EtatdUnis impose que certaines opération®pen market»* soient couvertes par des actifs spécifiques (comme des bons du
¢CNBa2NJ ! {2 RQIFI3ISyOSa FTSRSNIfSa 2dz RSa GAGNBa SYyaa LI NI RSa |
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f. Les incitations publiques

[ S& AYyOAGlF(GA2ya LlzmfAljdzSa tASSa ldz OfAYIL G azyid |
NI OKIFG RS fQSYSNBASI: &4dzo@SyiA2ya etd)ylRerdstéd bdnSdest S 4 >
incitations directement applicables au secteur financier, mais presque uniquement pour les banques
publiques. En ce sens, le role des capitaux privés est trés largement ignoré.

/ SNISasx QI OlGA2Yy L)zt A litiquS valetzibi® rézhél cBnite GUK les/ mISiaa&sy
industrielles. Mais le co(t de ces politiques industrielles et la -sitilisation des instruments incitatifs

dans le secteur financier conduisent & mettre en avant les incitations publiques. Dans d@rtaiass f QS 3
obtenu par euro dépensé pourrait étre 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 a des politiquieslustrielles, pour un cot moindre.

i. Lapolitique fiscale

Les incitations fiscales sont des regles dérogatoires du droit commun fiscal applicables a certains produits
ou a certaines institutions, et qui visent a promouvoir certains comportements enfiaioidia structure

RS&a LINRE® [QAYLRNIIFIYyOS RS 0S8Sa YSOFLyraayvySa AyOAdil
européenne sur le Financement a Long Téfhe

A titre d'illustration, enCNJ y OS> f I FAaAO0FtAGS RS f osfduhiddiguE&dea S C
niches fiscales et socialeelon une étude menée par 2° Investing Initia{@&garaitre) la dépense fiscale
NEtFGAGS £ QS LI mldsSEURR2013,DB\ediadz8e54 hichas fisZats et sociales. La
fiscalitt & f QSLI NHYS AyTFTtdzSyOS y20lYYSyid tQlftt20FGAz2
dispositif est malheureusement limitée. Les objectifs sont multiples et parfois ambigus. Les incitations
fiscales sont en trés large majorité octroyées sous cangdity RS RSGOSYANI £ QSLI NHY
/| SGGS RSOSYyilAz2y o0ft21dzSS yQSad LRdNILIFyG LI a dzy 3t
de long terme. Il existe donc d'importantes marges d'amélioration poeittre le systeme fiscahu servie

RS fQAy@SaidraasSYSyd t t2y3 GSN¥So

5QF dziNB& 2dziAfa TA&O!I diif deLdduleNiNEe Xiraytcémens deNB trafsHidnt 2 &
énergétique L'articulation des politiques fiscales avec les autres mesures déployées permet de renforcer
l'efficacité nutuelle de ces dispositifs. Une étude annuelle du cabinet KPMG donne un apercu des
AYyOAlGlriA2ya FAaololftSa YAaSa Sy dzdzNBE t GNIF gSNE f
renouvelable¥®. Ainsi, en Chine, I€lean Development Mechanism Ftfidst un fonds chargé de
réinvestir I'argent percu grace aux CBMlans des programmes de réduction d'émissidesGES Il est
SESYLIIS RS fQAYL®B G &dzNJ £ S& a20ASGSad 9y &AQAYALRAN
SiSyRdz HonddB®dzdi &b &aNB FSy dza A &&ddza RQ26ft A3ILGA2ya GOSN

'yS dziNB ©@2AS LlaaAirofS Sad f I G EI 0 A 2selonRd8sa G N
modalités diversesdans certains Etats Membres, dont la France, elle ne fait plus l'objet au niveau

124) 2YYAAAA2Y 9dzZNRBLISSYyySd [AGNBE +#SNIY [S FAYylILyOSYSyd t t2y3
125KPMG. Taxes and incentives for renewable enerdl4 20

126pour plus dinformations sur le CDM Fund, voir le site de la Converdiire 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 a eféet de se
dans un pays en développement, et qui peuvent étre pris en compte, sous certaines conditiondeslaays développés. La
Chine est le principal émetteur de CDM dans le monde.
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commuwautaire que d'une “"coopération renforcée”, qui a peu de chances d'aboutir sur une taxe
européenne a court termé® Toutefois, si un mécanisme de taxation ambitieux devait étre adopté, ses
effets sur le financement de la transition énergétique devraiene tris en compte. Une réduction des
taux applicables &ertaines transactions sur les actifs vé&rggourrait par exemple significativement
augmenter leur liquidité. Par ailleurs, les recettes générées par cette taxe pourraient étre affectées a des
investissements industriels a faible empreinte carbone.

ii. Les éco-préts ataux zéro

Une incitation fiscaleindirecte. IS& A Y OAGF A2y a Llzof AljdzSa LISdz@Sy i
accordés a des particuliersQIS-prét a taux zéro permet de financer les travaux améliorant la
consommation énergétique des batiments (particuliers ou entreprises). Le difplade de 2009°. Le
montant du prét est plafonné a 3WOEUR, et peut étre obtenu dans le cadre de deux options

1 un « bouquet » de plusieurs travaux, par exemple isolation thermique et installation
RQSIljdzA LISYSyia RS OKLI dzFéndrgie &encaziglableA a | G A 2y dzy
1 une amélioration de la performance énergétique globale si le batiment a été achevé entre
le 1er janvier 1948 et le 1er Janvier 1990

Le prét est accordé pdr Q dzy' S bdd§udsayant passé une convention aveQ 9 Lie Iménque &agner

200l aA2yyS LIN €S LINKG £ dldzE n Said O02YLISyas az
LI NJ e 9QidAly 2 YAljdzZSYSy i>X SiG YsYS aix OSiGS RAYSyaaiz
souscrivent, les préts a taux zéro ne difiéredonc pas des incitations fiscales traitéesdessus.
{Sdzf SYSyiGs fF o0lyljdzS 22dz2S €S NrxfS RQAYUGSNNSRALI AN
[ QARSS RS LINkidGa | O0O2NRSa £t RSa O2yRAGA2 yeinplddNB F S N
RoyaumeUni dans le cadre du programme Green B&afjui a connu un début difficile en raison des taux
élevéd®?o LJ dza St S@Sa 1jdzS LIRdzNJ dzy LINkG t 1 O2yaz2vyy
apporte une subvention a un fonds chargé detiggper au financement des projets qui ne rentrent pas

dans le cadre prévu pour les conditions de matéhé

iii. Les véhicules dédiés

Une approche consensuelld. I YA aS Sy dzdzdNB fF L} dza O2y aSyadzsSt
créationde véhicules déds*. Par véhicules dédiés, on entend en général fdesls dont la mission est
exclusivement le financement de projets liés a la transition énergétigGes.fonds regoivent une certaine

mise de départ (capitalisation) de la part des actionnaires, et ikedbiutiliser cet argent et les intéréts
éventuels pour financer des projets liés a la lutte contre le changement climatique.

Pour les finances publiques, l'avantage est double : la dépense est ponctuelle et non répétée gamme

128" es chances d'une taxe sur les transactions financieres en Europe en 2016 s'amenuisent”, Les Echos, 8 décembre 2014
Disponible  sur : http://www.lesechos.fr/economiefrance/budgetfiscalite/afp00616243leschancesdunetaxe-surles
transactionsfinancieresen-europe-en-2016-samenuisertl072839.php

129 Pour tous les détails sur le dispositif: ADEME.Q (@4 taux zéro individuel, en métropabe 2015.

130 Arrété du 4 mai 2009 portant approbation de la convention signée entre I'Etat et la &dei@estion du fonds de garantie de
I'accession sociale a la propriété pour la distribution des avances remboursables ne portant pas intérét destinées awefiiance
de travaux de rénovation afin d'améliorer la performance énergétique des logements, dédesrk écepréts a taux zéro
http://www.legifrance.gouv.fr/affichTexte.do?cidTexte=JORFTEXT000020740773

1Bt f dza RQAY T 2 NY I (0 Jigpg/Avwe. gtrNdk/Grée ddea¥eberqyadBngmeasures

132BBC News. Only four people sign up for flagship Green Deal, 2013

133Terra Nova. Rénovation énergétique des logemempisur une politique volontariste, 2013.
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exemplepour les incitatns fiscales, et les revenus du fonds peuvent éventuellement étre percus par les
Etats sous formes de dividende. Pour faire un paralléle avec le développement, I'Agence Francaise de
Développement verse chaque année un dividendeEtal' frangais de l'ordrele 60millions EURCette
comparaison est d'autant plus pertinente que, dans le cadre d'une coopération avec I'AB)HWED
travaille de plus en plus sur la lutte contre le changement climatgjymurrait créer des fonds dédiés

La création detels véhicules correspond a la premiere théorie du changententdévelopper les
2L NI dzyAliSa RQAy@SaitraaSySyda @SNIao Lt adlr3id
traditionnel doit ensuite prendre le relais en s'inspirant de pratiques de niche. La question centrale est
justement celle de la propagian: dans quelle mesure les fonderts favorisentils la transition de
I'ensemble du secteur financiér

Les fonds internationauxAu niveau international, de nombreuses initiatives existent. Le fonds le plus

emblématique est le Fonds Vert pour le Gt officiellement crée en 2010 par les accords de Cancun

é2 dza f QS3IARS RS fQhb! ® 9y vy2 @S YsNdcapitaiisatiorr, suh 00 I § i
FYyy2yO0Saod [ CNveser3 milliadddsSbén 208 4, 8¢ f@hs est avant tout mécanisme

RS NI )/é'-FSNJjZ Lsz)\éIj dzQA f Sai LJNJVC))\ LI £ SYSyld TFAyYL

0 NJ y aAGA2Y SYSNB @wchdnghaﬁent&lunatﬁq@ lde’ baymeh de)&eibgbement Il est trop

G0 LI2dzNJ 4S8 LINE YeFRgrdsSVedt, uiestiericapeSe Fhase tle@dllecte de fonds.

Desoncoté, la I y1jdzS8 9dz2NRPLISSYyS RQLy@SaitAaaSYSyd o6.9L0
au climat: obligations de projefproject bond} obligations vertes ou climat reenbonds, climate bonds
énergies renouvelables, soutien aux énergies progres

I ONBlIGA2Yy RS @SKAOdzZ Sa RQAy@SairaasSySyid RSRAS
G30SaaGsS RS tQSy3l3asSySyid LIt Al A lSizss faditFparviehdennd étré O
NEByidloftSas OStl Y2y GaNB | dzE AY@SéﬁAééSdzNﬁ LINR @S 3

f

[
|
LINB RdzA & @OSNIL& dAYSYydSs tQAYF2N¥IGA2ZY RA&ALRYA

0]
des compétaces spécifiques. Ces fonds permgttd R2y O RQlF Y2 NODSNJ dzy RALI f 2
de la finance.

ArRSft RS OSG STFFSO RS aAadaylrtsz ftQSFFAOIOAGS RS O
méme si les montants engagés paraissért S@S&as Afa NBadGSyd YINBAYL dzE
FAYIYOS RQAYQGSaGAaaSYSYyliod ! Ayvaars t fdzA aSdz = dzy
milliards USD®¢, soit prés de trois fois la capitalisation actuelle du Fonds Vert poGtiteat fin 2014

Etant donnédes besoins de financement associés a la transition énergétique (voir introductionyiaatle

peut étre restreinte aine finance de nicheagissant aux marges du maéch

Obstacles méthodologiquesRar constructioncette approche ne répond pas a la nécessité de procéder a
dzy S NBIFff20F A2y RS& -Corbbaei | LddzA A SINBA £ | ADD TWAATY AdBy A
nouveaux fond® Lf y S & defitdr lesiinvestisseméh@ Hatedénergies renouvelables daes |

pays en développemelt LJ2 dzNJ NB LR YRNBE t f QI dz3Y S.yinvdstir #ads/desRS  f
aSOGSdz2NAE LINBPLINBa Tl @2NAaAS fQAyy20F A2y (SOKy2ft 2
impligue une vision sectorielle. Les secteurs polluashd$vent aussi étre financésnais suivant une
approche qui favorise une réduction des émissbnsLJt NJ SESYLIX S Sy Sy O2dzNJ 3St
LOSGFofAaasSYSyd RQdzyS YSGK2R2t23IAS FEfAdylyld fSa

1B+ 2 ANJ £ QF NIIAOE S adzA g yid adzNJ £ O2 fhitg//andwNitessd. sigme. 8/900M0% ladere! C5 S
et-lafd-poursuiventleur-collaboration.html

185 t 2 dzNJ  LJ dz& ROQAYT2NXIGA2YaA adzNJ OSa RATFSNBylGa LINE R dzA (¢
http://www.eib.org/products/index.htm

136 Total. Les chiffres clés du groupe. Disponible &tip://www.total.com/fr/groupe/vue -ensemble/chiffrescles
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permettrait de concilier ces éléments.

Lt yQSEAAGS LI & ¢+ op&&ion@RedeNdettud dOY § (Ne3di@atBseraehtSavec un
scénario+2°C¥» [ Sa F2yRa NRAldzSSYyd R2yO RS FAYlIYyOSNI R
RQSY SNWASHP St | 6f SAX LINRP2SGa ljdzA | dzNI ASyd Lz s G NE
développement. La valeur ajoutée est alors faible.

Les fonds dédiés reposent souvent sur des financements publics, mais pas exclusiamentertains

cas un investisseur public peut apporter les fonds propted® dzNJ f I Y OSNJ £ S FTanglR& = Y|
de lever des fonds privékes investisseurs privés bénéficient alors en général de conditions préférentielles
en cas de défaut de remboursement des pr@hstte senior).

OS 4O0KSYlL:T tQAYy@dSaiAaasSYSyld Lzt A QMaisillei dzNJ |
A Ll2aarotS RQSy@AaalaSNI dzy Nb S LI dza OSyd NI €

iv. Mobilisation d’investissements publics

Malgrét QSy aSYot S RSa 2dziAt a ﬁé“"')\ysa L ONBYTF2NBSNI ¢
L2ARa RSa | OGSdNE LldzotAda Rbya fS5a RSLISyasa RQM
climatiquesc 40 % avec les dépenses sur les trampg |j sz RFya £S NB®BGS RS f QS

Une autre voie, liéaux véhicules dédiésmais plus directe, consiste a mobiliser les capitaux placés dans
des banques et fonds déja existantal a recourir directement au budget des gouvernemefsion une
étude de KPM&®, les banques de développement et les institutions financiéres bilatérales représentent
environ 69% de la finance verte (84 milliards YSD

9y 1 ffSYF3ySs LINBaljdzS 1 Y2AUAS RS f QAy@Sapak aaS)y
des préts concessionnels publics. La banque d'investissement public fédérale KfW joue un rble clé : les
investissements dané Q S T Féhdbgétique (etSdans les énergies renouvelables représentent une part
significative de son bilan, avec un pic a %0en 2010. La croissance des besoins finantiéssa

f QSy @A NER goptrd0e & faie de la banque publique KfW la seconde plus grande banque dEmays.
CNIyOSz OS NxfS Said 22dzS LINAYOALNI £ SYSyl ,udlaw €/
de transition énergétiquéLTE) la gestion du fonds pour le financement de la transition énergétique (FFTE)
S ljdzA Ay@SaitANr wmIp YATfAFINRA RQ9!w adzNJ NRA:
batiments,

Cette analyse suggére que le crédit public joue déjardle conséquent dans le financement de la
transition énergétigueY Ada RSa LINPofsYSa &adzoaiaidSydo 5QF LINB
allemand, malgré l'expérience accumulée depuis plusianrges, la financelimatne fait pas I'objet d'un

AdA OA 48AGSYFGAdSd LE yQe F Mra yz2y LX dad RQSG dzF
l'AyaArzr €S YFIYyRFG RS f1I Dk yljdzS t dzof Al &8 IRIGE NIDS M
a2dzi ASy t f Idel¥thadsiBon Bngrgétinmremdgologign? La loi oblige méme la banque a

137 Des travaux sont en cours, cf. profistainable Energy InvestmentS G NA O&a 6{ 9L aSOiNROaO P: t f dza RC
http://2degreesinvesting.org/

138CDC Climat Recherche. Panorama des financements climatiques en France en 2011, 2014.

1KPMG. Taxes and incentives for renewable energy, 2012.

4ot f dza RQAY T 2 NY I ( Att:#ndvw. golivarhdthghhfidattiSndatranditd-energetiquepour-la-croissanceverte

141 Climate Policy Initiative. The Landscape of Climate Finance in Germany, 2012.

142\/gjr sur ce point la loi relative a la création de IgBjadzS t dzof A lj dz8 RQLYy @SadGAaasSySyid adzNJ
http://www.legifrance.gouv.fr/affichTexte.do?cidTexte=JORFTEXT000026871127&categorieLien=id
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FIEANB FAIdZNBNI RIFya &2y NI LLRNIG FyydzsSt QST f dzt (
t 2dz2NIFyaGs f QSO fdz2d G6A2y RS OSi ipdar Ie()t&ar;&ﬂoNﬁnerthcWé(gz‘f NE :
Reporting ESG.33 et suivantes), g SEA3IS RS&a AygdSaitAraaSdiNE Aya
contribution par rapport & des cibles précises indiquées dans la stratégie nationatarbasie, pourrait

marquer un progrés important sur ce point, dans la mesure ou elle est appliquéeaaigadur nécessaire.

Enfin, on retrouve des investissements publics sous forme de soutien, de garanties, de levées de fonds
AaadzsSa RQSYUGNBLINKRA&ASA Llzof AljdzSa REya (G2dza fSa R2Y
totalité des obligatios verte§ SYA &dSa 0SYSFTFAOAS RQdzy GSt az2dziAaSy |1
protection nécessite le plus souvent une prise en compte des externalités, qui impligue & un moment
donné la puissance publique. Il ne faut pas opposer les instrunmrilcs et les instruments dit de
marché» qui font appel a des financements privéa finance climat est souvent au croisement de ces
catégories.

Figure 5Part des obligations émises commelinate bonds> bénéficiant de soutiens publi¢20052014)

Government Backed
Not Government Backed

2005 2006 2007 2008 2009 2010 201 2012 2013 2014 YTD

Source Climate Bonds Initiative (2014). Bonds and Climate ChdihgeState of the Market in 2014.
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IV. Conclusions et perspectives

i. Freins et leviers de mise en ceuvre

/I 2YYS y2dza tQlFl @g2ya @dz RlIya €Sa LINBOSRSyidSa aso
L2 € AGAILdzS Llzof AljdzS &dzaO0OSLIWiAo6f Sa RQsGNB YAiasSa !
RQFGGSydzr A2y Rdz OKI y3aSyYSyi Of Heg I farmel dzSsd variteS a A
réglementation financiére, mobilisation des finances publiques, incitations destinées aux acteurs privés,

renforcement de la transparence, etc.

Mais ks politigues publiques visant a assurer le financement de la transitiorgétigue se heurtent

encore adifférents obstacles.Premiérement, il existe toujours implicitement dans ces politiques une
RAYSyaAz2y RS LA FTYATAOFIGA2Yd® vdzQAf aQlF3raasS RQSy
privées, les gouvernements @Sy (i  LJ2 dz82 ANJ & QI LJJdz2 SNJ adzNJ dzyS @
SYSNABSGAIldzS§® DNNOS | dzE GNIF @l dzE RS y2YOoNBdzE 2NEI
f Q9YSNHAS ljdzA Said RS LJ dza Sy LI dza I OG AMed folitiiguiNd OS
AYRAzZAGNASEt Sad | OS 22d2NE Af SEAAGS NBtFGIAGBSYSy
LX F OS RS Tl w2y O2KSNBYyGS tQSyaSyofS RSa&a AyOAdGl
énergétique.

De surcroit, dans les dames ou cette visibilité existe, les politiques publiques se sont souvent montrées
AyOlF Ll otSa RQFGGSAYRNB SdNB 202S5S0GAFaed [ QSESYL
instrument prometteur mais qui a été fortement décrédibilisé par ses pgeMiS & I yySSa RQ:
Malgré les réformes en cours, il est peu probable a court terme que le prix du carbone, qui résulte des
guantités de quotas fixées, parvienne a un niveau susceptible de peser significativement sur le niveau
RQSYAAaAz2yajdzs {298 SYG2WR YA aiSa aqQl O0O2NRSy G RS Lz
dessusde3GUR. OSNI I Aya | ffIEYR 2dzaljdzQt mnn 2dz Hnn

asYS Sy TFrAalyld fQKeLR(IKS&aS RQdzyS ©@2ft2yiS LRt AL
définies, certainsinstruments de politique publique se heurtent a des obstacles structurels. Pour le
F2N¥dzZf SNI RS Fl w2y &aO0OKSYFGAdzSsE At DtAWh 686850y &
SUNBE YA&A Fdz AaSNBAOS RQ202S00 ehHis fladpdntrdstild lgglastarnd !
FAYIYOASNE® [ QSALINRAR G 3IFSYSNI f R SimposériaixSactauds Arves hai A 2
prudence nécessaire a la stabilité du systeme financier, tout en pesant le moins possible sur leurs décisions
R Quisifssement. Cette neutralité a montré ses limites en 22008T Af SEA &GS RS& LIN
aSYotftS y20AFx SG 1jdzS I NBITSYSyluldAazy R2AG LISy
complexes. Cette remise en cause partielle dendatralité ne vise presque jamais le segasent,

F dzNBYSYyd RAG €S aSOGSdzNI SO2y2YAljdzS RIya fSljdsSt

Une réglementation financiére verte » ne pourrait plus étre neutre & vis du secteur économique dans

f Slj dzSt 4SS SAINRRABYSYDAF®Y It & / St AYLX AljdzS RS |
f QSO02y2YAS NBStftSd 9y OSttx dzyS (SttS S@2tdzirzy
suscite logiqguement des enthousiasrmféscomme des résistances. En partieulle risque serait de créer

des biai$ qui favoriseraient excessivement les actifs verts, aux dépens de la stabilité finandirdée («

verte »).

/] S& RAFTFTAOdzZ GSa az2yid OFNIOGSNRAGAIdzSSa RQdzy OKLFY

143 jetaer Bernard (Le Club de RonmMpney and Sustainability: the Missing Link, 2012.
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OSLISYRIy(d LI & FFIANS 2dzof ASNJ £ Sa LISNBELISOGAO@Sa 2 dx
L2t AGAldzSa Lizof AljdzSa RSONRYyG | @2ANJ dzy LINRPINI YYS
nouvelle ingénierie financiére, ce qui impligde soutenir les acteurs publics et privés les plus innovants

en matiére de finance climat.

ii. Perspectives

[ YAasS Sy FLWXAOFGAZ2Y RQAyaiGNHzySyida SEAalGIYGA
publiqgue au service du financement de la transiténergétique ouvrent des perspectives importantes,
dans le cadre des objectifs climatiques.

Malgré les obstacles décrits-aéssus, les politiques publigues ont la capacité de peser sur les
comportements des acteurs privés, permettant ainsi de mobilsgmasses de capitaux nécessaires a la
GNF yaF2N¥YIFGA2y RS tQSO02y2YASd 9y STFFSiGT S OF RN
pas pu étre congues pour mener a bien la décarbonatRrS f QSO2y2YAS>Y OSiG 202
FoaSyd Rdz RSOl G Lzt AO 2dzaljdzQt NBOSYYSyiGod [ Sa Ay
mobiliser les capitaux et a opérer une transformation suffisamment rapide du comportement des
investisgurs.

Lt yS &aQlF3aIAd LI & &SdzZ SYSyid LRdzNJ £ Sa LRtAGAldsSa 1L
F2yRIYSyiGltSYSyidz tQSyeaSdz Said RS LISNXYSGGNB | dzE Y
paramétre dans les prises de décisioB.CF A YLJX AljdzS RS& OKIy3aSySyia ¢t

du systeme financierinformation 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.
/ QSad y20FYYSyid €S OFa RSa AyaiuNdzySyida RS LRt AL
a déterminer. Mais il est certain que <eutils peuvent avoir un effet fortement bénéfique sur le
FAYFYOSYSyd RS fI GNIyairltAaAz2y SYSNHSGAljdzSSd® L &°¢
expérimentations, tout en continuant le travail de recherche théorique.

5Fya RQI dzi NiSta RROVIRBENMEa S0 RS2t LRaairoftS RS YS
exigences de reporting des entreprises financiéres et non financiéres ainsi que la transparence des
YI NOKS&4 R2AOSyid sONB NBYyT2NOSSa diorjndsrdgitNdkelaloyté, BIQ A y ¢
mieux tenir compte des risques associés a la transition énergétique. La labellisation des produits financiers
2FFNB ljdzryd t SttS IdzE O2yaz2YYl iSdz2NBE dzyS LINBYAS
auprésdudld yR LJzof A O f QARSS jdzQAf SEAAGS dzy tASy Syl

Enfin, des outils tels que la comptabilité en capital naturel et les fonds internationaux financés par la
création monétaire ne semblent pas opérationnels a court terme, pour des raisons techniques ou
politiques. Mais les réflexions liées a ces outils pat\éclairer les politiques publiques. Elles peuvent
AYRAILdzSNJ §t QARSFE t FGGSAYRNBZ SG LISNY¥SGGNB RS
recherche sur ces schémas augmente la probabilité de voir les gouvernements reprendre et mettre en
dZzdzre ces idées dans le futur.

[ LREAGALdzS Ot AYIFGAI-GrS dzZEIA POG R 8zy NBE T AKY S 2 8B 8y LINRIE B
RSa a2YYSia AYyGSNYFGA2yldzES At S&ad AYLRNIFyd f
disponibles pour les®f A G AljdzS8a LJzof AljdzSaz Si RdGighdasdobjettBNI f S
climatiques adoptés.
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Glossaire

350.0rg: Mouvement fondé aux Etats Yy A & LI NJ £ QI dziSdzNJ . Aff aOYAO0OSY:
sur le réchauffement climatique pour le grand public.noen provient de la quantité maximale de £0

RFEya fQFiY2aLIKSNSE | FAya R iveauicynsidét® Ndming acdejBaDI& padZesF S
fondateurs,soit 350 ppmo OS y A @Sl dz Saild adz2SiG t RA%Néhbitice m@nés f
seuil a450ppm).350.0rgtravaille dans presque tous les pays du monde sur différentes campagnes comme
fl fdzidS O2yGNB S OKIFENDB2Y Sy LYWRSéa letléQihveehskeinenR S |
les institutions publiques des combustibles fossil@epuis peu et dans le cadre de la préparation de la

COP2it tFNA& Sy HnanmMpI opn®2NH RAA&ALRAS RQdzyS Sl dz LI

)
S

Actif échoué(Stranded asset)Concept développé notamment par Carbon Tracketiative pour désigner

un actif valorisé au bilan d'urentreprise, mais qui ne pourra pas générer les revenus attendus a cause de
modifications de I'environnement économique ou réglementaire liés au changement climatique {voir ci
dessousRéserves imbrllabl&s Cet actif apparait ainsi survalorisé, et pourrdonc devenir obsoléte
prématurément (mis de cbté, échoué).

Adaptation au changement climatique Ensemble des ajustements réalisés pour en limiter les impacts
ySaldATa Si Sy YIEAYAASN GJd3aS NI FIFSEHNES  oRXY! seaiumdjiidzSian
f QSELI2aAdGA2y SG fF @dz ySNFroAftAGS | dzE FfSka OfAY
réduction des émissions de GEEource : ADEME)

Agence Internati  ABal MBI atl dEAYr §AGRANS nief@édz2N3 9 T
disposition une énergie propre et accessible a ses 29 pays membresjafaSourceY ! L9UO ® [ Q
concentre sur quatre grands domainesécurité énergétiqgue, développement économique, prise de
conscience des enjeux environnementaux, 8f 8 ISYSy i t f QSOKSttS Y2yF
LJdzo £ AOF GA2ya F2yi RS LXdza Sy LX dzA NBFSNBYyOS | dz
travaux de scénarios économiquénergétiques +2°C.

Biais réglementaire 9 T F S i S O2 y Byskitionz8ui deferum/18structure des prix et rend certains
LINE RdzA & 2dz O2YLRNISYSyida LitdaAa | @l yidl3SdzEd [ QA
exemple pour une politique environnementale qui cherche & améliorer les conditions dedimantdes

projets de la finance climat.

Cadre prudentiet Ensemble de mesures législatives et réglementaires destinées a préserver la stabilité du
systeme financier

Cadre réglementaire Z: Concept désignant un cadre réglementaire parfaitement conigatiavec les
objectifs de limitation du réchauffement climatique+t2°C, en jouant sur la structuration des marchés et
fSa AYyOAGlrGA2yad [ QSya2Sdz RSa LINRPOKIAySa FyysSa
réglementairef 2 NB |j dzQA f il Hedskdieur Rrfaincier 2lans la lutte contre le changement
climatique

COP21 Vingt-et-unieme Conférence des parties de la Conventiadre des Nations unies sur les
changements climatiques de 2015 (COP21/CMP11), aussi appelée « Paris 2015 » den8fyenau 11
décembre 2015(Source http://www.cop21.gouv.fj

Courttermisme: Tendance des marchés financiers a privilégier la performance a-temane, aux dépens
de la viabilité a long terme des investissgmé a ® | dz OdzdzNJ RS f | -20D8KkeitsS F A
G§SYyRFyOS I RSLzAa FlrAlG fQ2062S0 RS y2YoNB#HzuSa S
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OKIy3syYsyid OtAYFGAdS a2yl RSa SyeSdE RS f2y3
performance purement annuels ou & horizon couyp{quement inférieur & cingnsX YsYS &A OA
ne constituent pas a proprement parler un horizon court pour le secteur fingncier

CSQCaptage et stockage du CarboneJechnique permettant de captee CQSd RS S a2 01 !
YQIAG LI a RQSTFFSGA yS3IAFGATaE &dzNJ f QF G Y2EALIKSENBEP t 2

sur les perspectives de cette technologie, voir étude ADEME sur 1&%$ujet
Décarbonation( d e | ' é:Pmaessmsidetiansition vers une économie-tabpone. Par rapport a la
notion de transition énergétique, ce terme insiste moins sur les aspects énergétiques, et met en lumiére la
nécessité de & QI G inl I AENIA 2 dZND S & *RIQASIHaBL RPBa f RSORYL YA SO

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 investissemedée 1 000 EUR dont la rentabilité est de Oléosecteur privé
YOQAY@SalGAld LI ad !dz t ASdz RQAYPSaGdANI M nnn 9! wx f ¢
FAAOIESaz FINIYyGASasE | dziNBa YSOI ¢meat\d&ign attradtiidl® O dz
secteur privé investit. Avec 50 EUR, le financeur public a apporté 1 000 EUR de capitaux asojtrojet (
vingtfoislasomme). S YSOFIyA&ayYS LISNXYSGOlIyYyd RQIdAYSYGSNI f QA

EU ETS[ Q9 dzN2 LJS ImigsiohsyT#ading System estnt@rchédu carbone mis en place au sein de
I'Union Européenne par la Directive 2003/87/CE du Parlement Européen et du Conseil du 13 octobre 2003
établissant un systéeme d'échange de quotas d'émission de gaz a effet de sesiia @mmunauté.

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 céderont pas a court terme leurs actions. C'est donc la part du capital de
la société qui est suscepte, a court terme, d'étre 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 actidi@ource vernimmen.net)

Fords Vet pourleClimat 9 Y i A0S &a2dza f QS3aAARS RS f QhNBFyYyAal GA2
transfert de fonds des pays développés vers les pays les plus vulnérables en finangant des projets pour
combattre les effets du changement climatiqumtp://www.gcfund.org).

Gaz a effet de serre (GEQ)es principaux gaz responsables de l'effet de serre, dont les émissions sont
encadrées par le protocole de Kyoto, sont le dioxyde de carbong (GOméthane (CH I'oxyde nitreux
(N2O), et les gaz fluorés (HFC, PFC gt Bés émissions de ces six gaz sont pondérées par leurs potentiels
de réchauffement global (PRG) et exprimées en équivalent$t&OQ) pour donner un total d'émissions

en équivalents C{{Souce: INSEE).

GIEC[ S DNRdzZLJS RQSELISNI & AyGSNB2dz@SNYSYSy il f &dzNJ f
RS F2dz2NYAN) RSa S@ltdad dA2ya RSGIFIAffSSa RS QSil
économiques sur les changementsnatiques, leurs causes, leurs répercussions potentielles et les

stratégies de paradenwvw.ipcc.ch.

ISR: L'Investissement Socialement Responsable (ISR) consiste a intégrer de fagon systématique et tracable
des critereenvironnementaux, sociaux et @@uvernanceESGa la gestion financiére (Sourcélovethic).
Lt &Q2fLOXRYAS atil A a4 & S Y,y tise anrgueinghi al MiaRimidenle rendement ajusté au

144 hitp://www.ademe.fr/captagestockagegeologiqueco2-csc
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risque. On distingue différents niveaux, en fonction defldpOS | OO0O2 NRSS | dzE ONX G § N
I N € I ‘

f Q9{ D O2yOSN¥YyS uwodnnn YAtfALl - QGATa az2dza

YAT A NRA ¢

Marché carbone systéme organisé de négociation et d'‘échange de droits d'émiss@ES8® [ QS E S Y L.
le plus abouti est le marchguropéenEU ETS

Mandats de gestion Contrat par lequel un client délegue a un professionnel de la finance (banque,
compagnie d'assurance, conseiller en gestion de patrimoine indépendant, agetiadge...), l'initiative

des opérations d'achats et de ventes de valeurs mobilieres. Le mandat précise I'orientation de la gestion
(prudente, audacieuse, ...), le niveau de l'information du titulaire du compte et le montant et la structure
de la rémunératin de l'intermédiaire. (SourceVernimmen.net)

Mix énergétique: RSLIF NIIAGA 2y RS& RAFFSNBy(iSa az2dz2NOSa RQ
SYSNEBSGAdzS FAYIES RQdzyS 12yS 3IS23INI LKAIjdzZS R2yy
charbon), le nucléaire, les déchets et les diverses énergies renouvelables (biomasse, éolien, géothermie,
K&RNI dzf AljdzS S a2t ANBO® / S& SYSNHASA LINARYIANBa

pour les transports, de la chaleur ou du fraid® dzNJ f QK 0 A G (0 2hidp/Aiv@iplgntdza G NA

energies.comy.

Obligations verteggreen bond$: h y  LJ- NI S \REaEqud Iesifoids Rudmancent des projets

Sy T gé&vdrdiheR&ht. lfe @erme fait généralement référence aux obligations qui ont été émises sur
le marché avec le qualificatif « vest En théorie, les obligations vertes pourraient étre utilisées pour une
trés large gammele projets environnementaux, oméme pur de&d G NI @I dzE RQF YSy |l 3§
naturels. Plus largement on constate parmi les émissions obligatairesp@mifiées wertesn  |j dzQ dzy
nombre significatif pourrait étre éligible de cette appellation en fonction des activités des entreprises
sousjacentes.En pratique, ce sont en général des obligations spécifiguement appetéasbligations

climat »(climate bond$qui financent des projets visant a lutter contre le changement climat{goarce:

Climate Bonds Initiative)

Op é r a topen markdt’ Les ogrations « d'open market », c'eatdire « effectuées aux conditions de
marché », répondent a trois finalitépilotage des taux d'intérégestion de la liquidité bancaire et signal
d'orientation de la politique monétaireElles sont effectuées par vodappels d'offres réguliers ou
ponctuels, ou par le biais de transactions bilatéral€surce Banque de France)

Réserves imbrdlablegunburnable carbon) Réserves fossiles qui ne pourront pas étre brllées pour
produire de I'énergie sans dépasser I'objectif de limitation du réchauffement climatig@de&G Ce concept,

SG S NRAdzZS FAYFYOASNI |jdzQAt Sy i NI nyudierelpadDatbdnS a ¢
Trackernitiative (2012).

Risque carbone9 y aSYot S RS& NAR &l dzSa FAYFIYOASNE | aa20ASa

sont portés par les préteurs et les investisseurs et font référence a des baisses de la valetifsdgsuesc

ou moins intensifs en carbone) provenant des évolutions possibles des réglementations et de la demande
L2 dzNJ £ S& RAFFSNBYy(iSa a2dz2NODS& RQSYSNHAS -Batbgha. f QK@

Risque contentiewou de litiges(litigation risk : Rsque pour une entreprise d'étre condamné par des
tribunaux a verser des amendes ou des dommaggséts en raison de limpact de son activité
économique. Ce risque n'est pas encore réalisé pour les entreprises pétrolieres, maigitesies
modeles développés pouftidustries du tabacA large échelle il pourrait avoir une répercussion pour les

145 http://www.eurosif.org/wp-content/uploads/2014/09/SR&tudy2014french.pdf
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établissements financiers engagés dans les secteurs concernés.

ri ' in Mllecsitiori des ipvastissement® tompatiblSa® f QF G G SAYy 1S |

é i 0os d
5 AYRNB dzy NBOKI dZFFSYSyid Ot AYIF{GAljdzS RS bHc/

[a-N )]

[entNgen
w

c
Q

W

Stresstest : Technique de simulation utilisée sur les portefeuilles financiers pour déterminer leurs
réactions a différents scénarios. (Sourdavestogdia.com).

Théorie du changementConcept fréquemment utilisé dans le monde des ONGs asagonnes, désigne

un ensemble de briques nécessaires pour atteindre un objectif detkynge donné. Cet ensemble de
briques ¢ ou résultats, issuesaccomplissemels, prérequis¢ 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 ;Q®@tenue pour évaluer la
rentabilité des investissements publics

Véhicules dédiés Entité juridiqguead hocdestinée a recevoir ou a acquérir des actifs financés avec plus ou
moins de dettes en suivant un objectif bien particulier (Source : Vernimmen.net).

Vert (actif, projet): [ I RSFTAYAGA2Y R Qdught»lcdddedtrg lesPedpuRli@saylaga e 2 S
compte du climat. Dans son acception la plus générale, le mot peut désigner tout ce qui a un impact positif
adzNJ f QSYPBANRYYSYSyids O2YLINBylyd €S OftAYFdZ YIAa
santé, etc. Dans le domaine dunadit, «vert» est parfois assimilé a permettant des réductions
ROSYAdaAz2y® BEyD9{S OFRNBE RS LRfAGAIldzSSa RS O2Y
peuvent favoriser les pratiques dgreenwashing Le terme «ert» est donc toujours a prendravec
LINBOLFdziA2y > f2NRAIjdzQAf yS LISdzi siNBE SOAGSO
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Lanitiative 2c Investing [2di est un think-tank multi-acteurs. Notre travail de
recherche et de mobilisation a pour objectif de :

A Aligner les processus d@nhvestissement des institutions financisres avec
les scSharios climatiques +2cC;

A DSvelopper les indicateurs et les outils pour mesurer la performance
climatique desinstitutions financisres;

A Favoriser la mise en place d@n cadre rSglementaire cohSrent avec la
rSorientation des financements vers une Sconomie dScarbonSe.

L@ssociation a StS crSSe £ Paris en 2012. En 2015, la branche amSricaine
ouvre £ New York. La msme ann$e, un bureau est ouvert t Londres, au
Royaume-Uni. 2di m&ne des projets en Europe, en Chine et aux Bats Unis.
Notre projet est global t la fois en termes gSographiques mais Sgalement
par la diversit$ des acteurs impliquSs. Nous rassemblons des institutions
financiSres, des SQmetteurs, des dScideurs politiques, des instituts de
recherche, des experts et des ONG pour accomplir notre mission. Les
reprSsentants de tous ces groupes de parties prenantes sont Sgalement
partenaires de nos travaux de recherche.

www.2degrees-investing.org T contact@2degrees-investing.org
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