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Financer le Green New Deal : construire un systéme financier vert

Le Green New Deal offre une réponse globale
aux crises économiques, sociales et environne-
mentales actuelles. Il peut étre compris comme
un engagement commun en vue d'un monde du-
rable pour les générations actuelles et futures.
Pour le mettre en pratique, de nouveaux inves-
tissements sont nécessaires. La question cru-
ciale est:comment les financer ? Cette étude
va au-dela de la présentation des arguments en
faveur de la transformation économique que les
Verts préconisent depuis longtemps. Elle fait un
pas de plus et décrit concrétement comment des
fonds peuvent étre débloqués. L'étude de Re-
Define pour les Verts/Le Groupe EFA du Parle-
ment européen expose un ensemble complet de
propositions d'action en vue d’investissements
verts, identifiant de nouveaux outils ainsi que les
opportunités et les défis qu'affrontent de nom-
breuses mesures au niveau privé et public.

Le Green New Deal (GND] exigera probable-
ment chaque année des investissements verts de
Uordre de 1,5 a 2% du PIB de UUE, ce qui pour-
rait créer jusqu’a 6 millions de nouveaux emplois
verts. La plus grande partie - et de loin - sera
financée par le secteur privé qui effectuera des
investissements commercialement rentables. Le
colit effectif a charge du contribuable sera rela-
tivement faible, car une grande part de ces fonds
sera remboursée, et les subventions qui y sont
liées seront modestes.

L'étude montre que le GND devrait permettre
a UUE d’économiser pas moins de 200 milliards
d'€ par an sur ses factures d’énergie, et le plan
de route de 2050 devra déboucher sur des écono-
mies comprises entre 175 et 300 millions d'€ par
an sur les 40 prochaines années. Dans les deux
cas, les économies dépasseront probablement
le surcroit des colts liés a des investissements
supplémentaires. Et ce qui apparait comme plus
important encore est que le GND offre une alter-
native aux dépenses qui s'élevent en milliards d'€
pour l'achat de pétrole et de gaz non communau-
taires : les investissements prévus dans UUE crée-
ront des emplois locaux et de la valeur ajoutée.

Cette étude est un plan de route pour un des pro-
grammes d’investissements verts les plus am-
bitieux associés au GND, une pierre a l'édifice
rassemblant tous les éléments d'un mode de vie
non nuisible : une révolution économique, sociale
et environnementale complete.

Claude Turmes et Philippe Lamberts, membres
du Parlement européen, coordinateurs des
Verts/EFA du Groupe de travail

sur le Green New Deal



La pénurie de ressources, laugmentation de la
population mondiale et la croissance rapide et
légitime des « économies émergentes » nous
obligent plus que jamais a changer de mode de
consommation et de production pour les rendre
plus durables a long terme. Pour que ce change-
ment se produise suffisamment vite, il doit étre
rentable pour les entreprises et acceptable pour
la population tant en matiere de création d'em-
plois que de réduction des inégalités.

La crise financiere de 2008 et ses conséquences
se sont traduites par une faible croissance écono-
mique aux Etats-Unis et en Europe, une augmen-
tation du chomage et de la pauvreté ainsi qu'un
accroissement significatif de la dette publique.
En 2011, la « crise de la zone Euro » a incité les
gouvernements a adopter des politiques d'austé-
rité qui ont encore exacerbé la situation. Le risque
d’une nouvelle récession et d'une période prolon-
gée de stagnation économique est réel.

Cette perspective n’est pas acceptable. Il est indis-
pensable d’accompagner une réduction graduelle
des dépenses publiques par une coordination, a
Uéchelle européenne, des investissements publics

et privés orientés vers le « secteur vert », laquelle
stimulera notre économie et fera du bien a notre
environnement. Telle est l'idée générale d'un
« Green New Deal » sur les plans a la fois mon-
dial et national, une idée que la Fondation verte
européenne (GEF) soutient en particulier par ses
publications et ses sites Internet.

La présente étude, rédigée par Kapoor et son
équipe de Re-Define, aborde une question essen-
tielle: comment financer de tels investissements
supplémentaires mais qui sont nécessaires?
Et comment garantir qu'une telle stratégie se
concentre sur la rentabilité a long terme ? La
priorité accordée a linvestissement plutot qu'a
des réductions de dépenses va, en effet, a l'en-
contre de la pensée et de la pratique politique
actuelle en Europe. Nous espérons que la lec-
ture de cette publication suscitera a la fois le dé-
bat politique indispensable et la conviction qu'il
existe une alternative crédible et cohérente.

Pierre Jonckheer
Coprésident de la GEF
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L'Europe tente de surmonter une crise financiére
et économique sans précédent, caractérisée par
un taux de chomage élevé et inacceptable. Une
nouvelle approche est de mise. En méme temps,
lAgence internationale de Uénergie (AIE] révele
que les émissions mondiales de gaz a effet de
serre (GES) ont atteint un nouveau niveau record.
Le réchauffement et le changement climatiques
s'accélérent, et si aucune action décisive n’est
prise, nous payerons tous les colts économiques,
sociaux et humains élevés de notre inertie.

Un Green New Deal, pourvu d'objectifs ambi-
tieux de réductions des émissions de gaz a ef-
fet de serre par la mise en ceuvre de réformes
fiscales vertes et par une « écologisation » du
fonctionnement du systéme financier, peut four-
nir une solution pour relever un des plus grands
défis auxquels l'Union européenne est confron-
tée. LE GND peut, en méme temps, stimuler la
croissance, créer des emplois supplémentaires,
réduire les émissions de GES et procurer un
avantage concurrentiel a UUE.

Ce rapport, commandé par les Verts européens,
se fonde sur des études scientifiques récentes
et montre non seulement que les bénéfices d'un
Green New Deal sont réels, mais qu'il existe des
fonds et des sources de financement publics et
privés suffisants pour réaliser un ambitieux pro-
gramme d’investissement vert sans grever les
budgets publics dans U'Union européenne.

En outre, le rapport met en évidence une série de
propositions d’action, innovantes pour la plupart,
que les dirigeants européens peuvent adopter en
vue de batir avec succes un systéeme financier
vert et de financer le Green New Deal.

Nous tenons a remercier Philippe Lamberts, co-
président du Parti vert européen, et les membres
des Verts/Groupe EFA au Parlement européen,
pour avoir pris linitiative de commander ce rap-
port qui cherche a la fois a démontrer la fai-
sabilité du Green New Deal et a suggérer des
propositions d’action pratiques. Elles montrent
comment le GND peut étre mis en ceuvre par
'Union européenne et par ses Etats membres.

Nous tenons aussi a remercier toutes les per-
sonnes qui ont participé a la rédaction de ce
rapport, a savoir les coauteurs, Sony Kapoor et
Linda Oksnes, ainsi que Ryan Hogarth et Marilyne
Beaumont qui ont mené quelques recherches
complémentaires. Nous sommes également re-
connaissants envers Greg Ford, Emily McCaffrey
et Jessica Townsend pour leur aide dans la publi-
cation de cet ouvrage.

Au nom de l'équipe de Re-Define
Sony Kapoor
Directeur général de Re-Define



Le Green New Deal est une proposition ambi-
tieuse de réduction des gaz a effet de serre par
un programme d’investissements verts a grande
échelle. I fait partie de la rhétorique politique de
U'Union européenne suite a la persistance de la
crise financiere dans UUE. Selon les personnes,
sa signification differe. Dés lors, le GND risque
de devenir un simple mot a la mode et de ne pas
déboucher sur des actions tangibles dans UE.

Ce rapport définit le Green New Deal, évalue son
colt, met en évidence son impact positif sur la
croissance et 'emploi dans 'Union européenne,
et montre comment il mobilise efficacement les
sources de financements privé et public existants.

Le Green New Dealvise une réduction de 30 % des
émissions de GES de UUE en 2020 et une réduc-
tion de 50 % a U'horizon 2030. Il renforce 'enga-
gement de 'UE a atteindre un objectif d'efficacité
énergétique de 20 % pour 2020. Cet objectif per-
mettrait d'économiser une part significative des
presque 3 % du PIB que UUE consacre chaque
année aux importations de carburants fossiles,
tout en diminuant les préoccupations liées a la
sécurité énergétique et les incertitudes relatives
a la volatilité des prix de l'énergie.

Le programme ambitieux d’investissements verts
associés au GND exigera probablement des inves-
tissements proches de 2 % du PIB annuel de IUE.
Ce niveau peut étre facilement atteint ; il contri-
buerait a relancer une économie européenne
moribonde et pourrait générer pas moins de 6 mil-
lions d’emplois verts supplémentaires. Nombreux
seraient les investissements qui auraient des taux
de rendement positifs, étant donné les bénéfices
particulierement élevés pouvant venir des inves-
tissements liés a Uefficacité énergétique.

Le financement du Green New Deal d'environ
300 milliards par an combinerait les achats de
produits verts par les consommateurs et la réa-
lisation par ces derniers d'investissements ren-
forcant lefficacité énergétique, lutilisation de
leur bilan par des investisseurs financiers ou des
sociétés ainsi que l'aide publique qui repose sur
les contribuables. La plus grande partie du GND
serait financée par le secteur privé qui effectue-
rait ainsi des investissements commercialement
rentables. Avec 64 trillions d’US$, 46 trillions
d'US$ et 27 trillions d'US$ correspondant res-
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pectivement au stock d’actifs financiers dans
UUE, au crédit dans UUE et aux actifs financiers
a long terme dans le monde, il existe un stock
de richesses financiéres amplement suffisantes
pour financer le GND. En particulier, les fonds
souverains semblent le mieux pouvoir contribuer
au financement du GND en Europe.

Méme sans prendre en compte limpact du chan-
gement climatique, 'UE a suffisamment de
raisons économiques d’accroitre ses investis-
sements verts. Etant donné les prix élevés des
carburants, leur volatilité et leur tendance a la
hausse, de méme que laugmentation attendue
des prix des émissions de GES, les décideurs
politiques européens et les entreprises doivent
prendre en compte les colits moyens actualisés
du cycle de vie des différentes technologies pro-
duisant de l'énergie, et non pas seulement les
colits fixes qui sont moins élevés pour les sources
d'énergie recourant aux combustibles fossiles.

Une fois que le colt de ce cycle de vie sera pris
en compte et qu'on aura factorisé la réduction
des risques découlant d’'une diversification des
technologies de production d'énergie via une
analyse moyenne-variance, 'UE tirera la méme
conclusion économiquement raisonnable que
la Californie : la plupart - sinon la totalité - des
nouvelles centrales de production d'énergie
construites dans UUE devront étre vertes. Actuel-
lement, U'Etat de Californie a prévu qu’un tiers de
sa production d'énergie sera vert en 2020, un ob-
jectif que nous recommandons a 'UE de suivre.

Malgré sa rationalité et sa solidité, largumenta-
tion économique faveur de linvestissement vert,
est confrontée a un grand nombre d’obstacles fi-
nanciers et non financiers. En particulier, la sous-
évaluation du prix du carbone, la discordance des
intéréts qui pésent sur le secteur de lénergie,
fixes de départ plus élevés pour les investisse-
ments verts, et la petite échelle qui caractérise
de nombreux investissements énergétiques effi-
caces, constituent autant de barriéres a l'accrois-
sement des investissements verts.

En un mot, les distorsions inhérentes aux sys-
téemes fiscaux et financiers actuels de 'UE im-
pliquent, d'un c6té, une sous-estimation des
risques liés aux « investissements sales » et, de
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lautre, une surévaluation tant de la rentabilité que
des risques associés aux investissements verts.
Voila pourquoi les décideurs politiques de U UE doi-
vent promouvoir des changements visant a sur-
monter ces distorsions et a rendre les systemes
fiscaux et financiers de UUE plus écologiques.

Il faut d’abord combattre la sous-estimation du
colt des émissions de GES. Un prix d'émission
d’au moins 30 € par tonne de CO, est néces-
saire : il sera atteint une fois que des objectifs de
réduction des émissions plus rigoureux auront
été fixés. Nous recommandons également lins-
tauration dans 'UE d'une taxe sur le CO, de 20 €
par tonne sur les presque 50 % d’émissions non
couvertes par le Systeme européen d'échange de
quotas d’émissions (ETS), ainsi que la mise aux
encheres de tous les permis de polluer selon le
ETS a partir de 2015. La publication prévue d'une
courbe a terme pour le prix des GES et d'un ca-
lendrier a terme concernant l'augmentation des
taxes sur le carbone aurait pour effet de stimuler
les investissements verts et de réduire l'impres-
sion de risque qui leur est associée.

Si Uon mettait plus rapidement en ceuvre la di-
rective sur la taxation de U'énergie, et que lon
adoptait une approche communautaire de la ré-
forme de la fiscalité environnementale, laquelle
consacre une partie des recettes fiscales issues
des taxes directes et indirectes sur le carbone a
la réduction des cotisations de sécurité sociale,
on contribuerait a accroitre la part des investis-
sements verts au détriment des investissements
polluants et a stimuler la création d’emplois.
Ces mesures sont également susceptibles de
générer des recettes fiscales supplémentaires,
lesquelles pourraient permettre en partie de
redresser les soldes budgétaires dégradés des
Etats membres de ['UE.

Les entreprises dont les activités produisent
beaucoup d'émissions de GES sont exposées
a un certain nombre de risques : le risque po-
litique d’une hausse des prix de ces émissions,
celui concernant leur réputation [(étre traité de
pollueurs), et celui de la compétitivité de leurs
produits menacés de suivre la voie des man-
teaux de fourrure. C'est la raison pour laquelle
une politique communautaire rigoureuse de di-
vulgation des émissions de GES et d'évaluation
des risques climatiques pourrait amener les
entreprises a prendre davantage en compte les
risques qu’elles courent : cela devrait fortement
les inciter a rendre leurs activités « plus vertes ».

La normalisation européenne des divulgations
et des regles comptables qui facilitent la prise
en considération des risques climatiques et des
économies découlant des investissements dans
lUefficacité énergétique, donnerait un vigoureux
coup de fouet aux investissements verts.

Le type d'investissements effectués par les éta-
blissements financiers et les investisseurs les
exposent fortement aux risques climatiques.
Obliger les investisseurs jouant un réle fiduciaire
ainsi que les institutions comme les banques qui
exercent des activités liées aux licences de cré-
dit, a évaluer les expositions au carbone dans
leurs portefeuilles d'investissements et de préts,
serait une politique trés prudente, laquelle per-
mettrait de consacrer des centaines de milliards
d’euros non pas en investissements polluants,
mais en investissements verts. En particulier,
linstauration de « stress tests » obligatoires sur
le prix du carbone et le prix des carburants sen-
sibiliserait les investisseurs au degré tres élevé
des risques liés a de tels placements : cela pour-
rait servir de moteur puissant en faveur d'inves-
tissements verts.

Ces divulgations et ces « stress tests » mettront
en lumiere les opportunités croissantes d’'inves-
tissements dans le secteur vert et les avantages
probables pour les premiers entrants. De méme,
les fonds souverains, financés actuellement par
les recettes des combustibles fossiles, reconnal-
tront le potentiel de diversification et de réduc-
tion du risque offert par les investissements dans
le secteur vert de LUE. En attendant, 'UE devrait
instaurer des considérations de risque clima-
tique, lequel est aussi une forme de risque systé-
mique, dans ses directives de besoins en capital
qui fixent le capital que les banques et les autres
établissements de crédit doivent détenir pour ga-
rantir leurs actifs.

D’autres réformes pourraient prendre le contre-
pied du court-termisme qui regne dans la finance
moderne et qui se caractérise par un parti pris
contre les investissements verts:il sagit de
linstauration de taxes sur les transaction fi-
nanciéres, de changements dans les pratiques
de rémunération, de la limitation des ratios sur
le chiffres d’affaires pour les investisseurs fidu-
ciaires, de l'établissement d'un lien entre les
mesures de performance et les benchmarks ab-
solus et d'ajuster les délais de vote a la durée
de détention. Ces réformes, ainsi que de nom-
breuses autres tout aussi pertinentes, peuvent



étre instaurées dans le processus actuel de ré-
forme financiére dans UUE afin de créer un sys-
teme financier vert.

L'UE devrait se montrer pionniére en utilisant ses
institutions financiéres publiques telles que la
Banque européenne d'investissement pour pro-
mouvoir les instruments d’investissement verts
que sont les obligations vertes, les hypothéques
vertes, la titrisation verte et les épargnes vertes,
lesquelles permettent d'associer les épargnants
aux investissements verts. Un programme spé-
cial de financement des sociétés de services
énergétiques fournissant de l'aide pour les inves-
tissements en efficacité énergétique, lesquels
sont extrémement rentables mais souvent igno-
rés par les ménages, contribuerait également
a promouvoir les investissements verts.

Le probleme constant de la discordance des in-
téréts pourrait étre réglé par un certain nombre
de mesures politiques : on peut songer a l'adop-
tion d’une version UE du programme d'efficacité
énergétique « Top Runner » utilisé au Japon, le-
quel émet des normes d’efficacité énergétique
toujours plus strictes pour les produits électro-
ménagers, les maisons neuves, les véhicules et
les autres produits énergivores. Si on mettait sur
le méme pied les incitants octroyés aux sociétés
de services et ceux de leurs clients en augmen-
tant lefficacité énergétique via des certificats
d’économie d'énergie et en interdisant l'usage
de produits inefficaces sur le plan énergétique,
pour lesquels il existe des alternatives a la fois
efficaces et bon marché, on réglerait le probleme
de la discordance des intéréts. Linstauration
d’hypothéques vertes obligatoires ou de droits de
timbre accompagnés de sanctions pour la vente
de maisons inefficaces sur le plan énergétique
stimulerait les investissements en matiére d’iso-
lation des maisons.

Lobligation d'afficher clairement les colts du
cycle de vie des produits énergivores en plus de
leurs colts fixes inciterait les consommateurs
a se tourner vers des produits verts.

Méme si la plupart des investissements seront
probablement réalisés grace a des fonds privés,
il faudra également recourir aux aides publiques.
A cet effet, les recettes nécessaires pourraient
provenir de la combinaison entre les écotaxes, la
vente de quotas d'émissions, les prélévements
sur les banques et les taxes sur les transactions
financiéres, de méme que des politiques tant na-
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tionales qu’européennes contre l'évasion fiscale.
L'ensemble de ces mesures permettrait aux gou-
vernements de UUE de récolter des centaines de
milliards d’euros de recettes fiscales supplémen-
taires avec une incidence largement progressive.

Ces recettes pourraient alors étre réparties entre
l'aide aux investissements verts, la réduction des
impots sur le revenu et le comblement des défi-
cits budgétaires.

Le manque d’instruments financiers appropriés
pése sur les investissements privés et empéche
de surmonter certains goulots d'étranglement
vers une économie verte qui requiert également
des aides publiques. Les aides a la recherche et
au développement, dont le budget doit étre consi-
dérablement augmenté, pourraient étre davan-
tage octroyées sous la forme de subventions, de
bourses et de prix a linnovation ; en outre, elles
seraient beaucoup plus rentables si elles étaient
mieux coordonnées au niveau européen.

La période entre le développement de techno-
logies, souvent subventionnées par des fonds
publics, et leur commercialisation est géné-
ralement difficile : elle est dailleurs surnom-
mée la vallée de la mort en raison du taux élevé
d'échecs. LUE, ol le marché de financement du
capital-risque n’est pas aussi développé qu’aux
Etats-Unis, pourrait soutenir les investissements
verts en apportant un financement direct de ca-
pital-risque public via la Banque européenne
d’investissement (BEI), et en assortissant ce fi-
nancement de demandes a des fonds de pension
publics afin qu’ils allouent une part de leur por-
tefeuille a un fonds placé sous l'égide de la BEI.

D'autres types d'aides publiques sous la forme
de financement mezzanine (secondaire), de ga-
ranties de préts, de partage des risques et de
co-investissements, permettraient de surmon-
ter de nombreux goulots d’'étranglement verts et
par la méme d’encourager un flux de montants
plus importants vers des investissements verts.
Il peut étre aussi extrémement utile d’ajouter a
l'aide au financement des services d’incubation
sur le modele du Carbon Trust au Royaume-Uni.

Une telle approche doit étre soutenue par une
stratégie, au niveau de 'ensemble de 'UE, visant
un marché public écologique qui s'éléverait a
16 % du PIB de UUE ; ce dernier permettrait d'ac-
croitre et de stimuler considérablement la pro-
duction de produits et de services verts dans 'UE
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et a en baisser le colt. Ce modéle permet non
seulement d’économiser des colts récurrents en
combustibles, mais aussi de garantir a LUE un
avantage concurrentiel étant donné la demande
croissante en technologies vertes dans le monde.

Les autorités locales, en particulier, ont un réle
important a jouer dans le Green New Deal. Un
programme d’investissement en efficacité éner-
gétique pour l'éclairage urbain, pour les loge-
ments sociaux, pour les batiments publics et le
transport public peut transformer 'économie lo-
cale. Etant donné que la plupart de ces investisse-
ments ont des retombées économiques positives
a long terme, un programme ambitieux de finan-
cement public - pour l'essentiel sans recourir a
des subventions - renforcerait le Green New Deal.

Par le role que la Banque européenne d'inves-
tissement joue dans le financement des inves-
tissements verts dans UUE, elle devrait étre
considérée comme l'équivalent européen de la
« Green Investment Bank » au Royaume-Uni.

Modifier les politiques de facturation et les po-
litiques fiscales immobilieres pour permettre
aux entreprises éco-énergétiques qui financent
les investissements en efficacité énergétique
dans les maisons individuelles et les immeubles
de bureaux de récupérer directement ces in-
vestissements en partageant les bénéfices des
économies financiéres réalisées grace a une
consommation moindre d’énergie, devrait stimu-
ler fortement les investissements au niveau des
autorités locales.

Un plan a l'échelle européenne consistant a intro-
duire des prix de rachat financés par le consom-
mateur, lesquels sont graduellement revus a la
baisse, aura le double avantage d’encourager
une production plus écologique d'énergie et de
diminuer la consommation d’énergie.

Les arguments économiques généraux en faveur
de Green New Deal apparaissent clairement ;
toutefois, il estimpératif de considérer également
la répartition des colts et des bénéfices résultant
des réformes tant fiscales que financiéres. De
maniére générale, limpact du GNV sera tres cer-
tainement progressif. Le programme de réforme
fiscale verte que nous préconisons est plus ou
moins calqué sur les réformes fiscales en faveur

de lenvironnement qui ont été mises en ceuvre
avec succes en Suede, en Allemagne, en Colombie
britannique et au Canada, lesquelles ont toutes
eu un impact progressif.

Renoncer aux industries polluantes entrainera
des pertes d’emploi et la mise au chémage d'un
certain nombre de personnes ; cela dit, le pro-
gramme d’investissement vert devrait générer
un volume bien plus important de nouveaux em-
plois a tous les niveaux de compétences. Le pro-
gramme d'efficacité énergétique pourrait offrir
des emplois a plus d'un million de travailleurs
venant notamment du secteur du batiment. Nous
proposons, en particulier, la création d'un fonds
européen d’ajustement a 'économie bas carbone
dont l'objectif consisterait a aider la reconversion
des travailleurs en développant des compétences
pour les emplois verts. Cela permettra de mieux
assurer la transition sur le marché de U'emploi
liée au Green New Deal et d'éviter l'établisse-
ment d'un chémage structurel.

Une question a prendre encore en compte est
le risque de délocalisation des industries et,
partant, celui de «fuite de carbone » qui, se-
lon certaines critiques du GND, résulteraient
d’un durcissement des politiques de UUE sur les
émissions de GES. Si ces craintes sont légitimes,
il apparait que les risques qui leur sont attribués
sont exagérés. En effet, les secteurs industriels
concernés ne contribuent que faiblement au PIB
de UUE. Par ailleurs, des politiques climatiques
plus strictes sont introduites dans d’autres par-
ties du monde, de sorte que les colts élevés de
délocalisation devraient décourager de nom-
breuses entreprises attirées par le gain d'une
réduction de leurs factures de GES, laquelle ne
serait que temporaire. En réalité, Uefficacité des
installations industrielles de UUE est, dans bien
des cas, moindre que celle des économies émer-
gentes: celle-ci pourrait donc obtenir des avan-
tages concurrentiels significatifs en durcissant
les réglementations sur les émissions.

En outre, en accordant des remboursements sur
les cotisations financées par les recettes fiscales
vertes, en renforcant Uefficacité énergétique et,
dans des cas exceptionnels, en recourant a des
ajustements fiscaux transfrontaliers compatibles
avec la réglementation de 'OMC, les problemes
aigus de concurrence pourraient étre surmontés.



LUE est confrontée a des crises multiples

L'Union européenne se trouve actuellement dans
une situation difficile. Sur plusieurs fronts qui
concernent chacun des défis majeurs, elle af-
fronte des vents contraires. Le caractere multi-
dimensionnel de la crise signifie que seule une
réaction politique extrémement ambitieuse et a
facettes multiples peut permettre a 'UE de sortir
de limpasse ou elle se trouve.

L'Europe affronte des vents contraires aux points
de vue financier, économique et fiscal. Le taux
de chomage, en particulier dans les économies

en crise situées a la périphérie de LUE, demeure
trés élevé ; en outre, la fragilité financiére et éco-
nomique et les incertitudes qui y sont liées ont eu
un impact négatif sur les niveaux d'investissement.
Le taux de chdmage dans UE a grimpé a 9,5 % ; il
dépassait les 20 % au début 2011 dans les écono-
mies en difficulté telle que Espagne.' Ces facteurs
ont également jeté une ombre sur la croissance, en
particulier a un moment ou d'autres grandes éco-
nomies comme les Etats-Unis ou le Japon étaient
vulnérables. La croissance dans UE a chuté a
-4,2 % en 2009, certains pays étant plus touchés
que d'autres. Les perspectives de croissance ac-
tuelles et futures pour LUE restent mauvaises, et
le retour vers un cycle de faible confiance/ faible in-
vestissement/ faible croissance, en particulier dans
des pays comme la Gréce, qui a vu une chute de
4,5 % de son PIB en 2010, reste aléatoire.
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Tandis que la demande économique est affai-
blie, Uoffre financiére en fonds pour les inves-
tissements privés et publics est extrémement
rigide.? Le secteur financier n'a pas fini de se re-
mettre de la plus profonde crise financiere qu’il
a connue en une génération ; loffre de crédit est
restreinte, certaines économies périphériques
devant faire face a des réductions importantes de
la disponibilité du crédit.

De surcroit, le secteur financier est devenu par-
ticulierement hostile au trio de croissance gé-
nérant que sont les PME, Uinfrastructure et les
investissements verts.® Laustérité fiscale et la
consolidation régnent sur toute UUnion:c’est
la raison pour laquelle les niveaux d’investisse-
ments publics, y compris dans ces trois secteurs,
sont trés bas, et il n'est guere probable qu’ils se
redressent prochainement.

Les déficits fiscaux de 'UE étaient d’environ 6,4 %
en 20104 et tous les gouvernements de UUE se
sont engagés dans des programmes d'austéri-
té : dés lors, les dépenses publiques devraient se
contracter de maniére significative, en particulier
dans les économies périphériques.

Les niveaux d'inégalité dans U'UE ont augmenté
pendant la période qui a précédé la crise et les
taux élevés de chomage, les hausses d'impo6ts
et les coupes dans les services publics résultant
de la crise frapperont durement les travailleurs.
L'agitation sociale gronde dans UUE, et particu-
lierement dans les économies périphériques
ou les effets ont été les plus graves. Paralléle-
ment, on assiste a lapparition d'un courant po-
puliste anti-UE et anti-solidarité, comme on la
vu de maniére la plus radicale dans les écono-
mies riches du Nord, notamment en Allemagne,
aux Pays-Bas et en Finlande. Le point commun
a ces développements politiques est un euros-
cepticisme croissant qui menace de perturber
gravement le fonctionnement de U'Union.

Le monde entier, en ce compris VUE, se trouve
sur une voie sans issue menant au désastre cli-
matique a cause du réchauffement excessif dd
aux gaz a effet de serre (GES). Un large consen-
sus se dégage pour reconnaitre que si on ne ré-
duit pas drastiquement les émissions de GES
dans UUE (et ailleurs), le changement climatique
sera irréversible et aura comme conséquence
des colits humains et économiques énormes. Les
objectifs internationaux de réduction des émis-
sions de GES, fixés au sommet de Copenhague
en 2009, sont insuffisants; une étude récente
montre dailleurs qu’ils auront probablement
pour résultat une augmentation inacceptable de
trois degrés de la température d'ici a 2100

Une augmentation de cette ampleur est associée
non seulement a des baisses importantes des
rendements des récoltes et de la disponibilité
en eau, mais aussi a une augmentation signifi-
cative tant du nombre que de la gravité des ca-
tastrophes naturelles telles que les inondations
et les sécheresses. Tout le monde s'accorde a
dire que prendre, aujourd’hui et non pas demain,
des mesures limitant les émissions de GES est
beaucoup plus rationnel d’un point de vue éco-
nomique. Outre les problemes posés par les
émissions de GES et le changement climatique,
il faut encore mentionner ceux liés a la pollu-
tion et aux dommages causés a l'écosystéme.
Par exemple, les émissions de GES provenant
des combustibles fossiles sont souvent accom-
pagnées d'émissions de particules, et les gaz
d’échappement des véhicules contiennent des
quantités importantes d’oxyde d’azote. Le PNUE
(Programme des Nations Unies pour l'environne-
ment) estime que, pour toutes ces raisons, plus
de 60 % des écosystemes naturels dans le monde
ont été gravement appauvris

Un choc permanent de la demande suite a U'essor
des économies émergentes a croissance rapide
a amené le prix des combustibles fossiles a un
niveau plus élevé ; on a également constaté, au
cours des derniéres années, une augmentation

2 http://www.ft.com/cms/s/0/dé41cfe4-71b7-11e0-9adf-00144feabdc0.html#axzz1L8mMP2WS0
3 http://www.europarl.europa.eu/activities/committees/studies/download.do?language=en&file=34671
4 http://epp.eurostat.ec.europa.eu/cache/ITY_PUBLIC/2-26042011-AP/EN/2-26042011-AP-EN.PDF



considérable de la volatilité des prix des énergies
fossiles

Les développements politiques actuels en
Afrique du Nord et au Moyen-Orient ont provo-
qué des hausses considérables du prix et de la
volatilité des énergies fossiles. Ceci a un impact
négatif majeur sur l'économie de U'Union euro-
péenne parce qu’elle doit importer Uessentiel de
ses combustibles.

Au-dela de la perspective économique, la forte
dépendance de UUE par rapport aux importations
de pétrole et de gaz souléve aussi des questions
sur la sécurité de son approvisionnement éner-
gétique. En particulier, lUE est dépendante des
importations de quelques pays dont plusieurs ne
sont pas connus comme étant des modeéles en
matiere de droits de 'homme et de bonne gou-
vernance. Cela pose tant la question d'une in-
terruption possible de lapprovisionnement en
énergie et de son colt économique potentiel éle-
vé que celle éthique de savoir jusqu’ou UUE peut
aller en versant son argent a des régimes non
recommandables et comment elle doit faire face
aux contraintes pesant sur sa politique étrangeére
pour éviter de se mettre a dos les grands pays
exportateurs de pétrole et de gaz.

Le Green New Deal comme
réponse a ces crises

Ces crises a facettes multiples exigent une réac-
tion ambitieuse et multidimensionnelle. Un Green
New Deal (GND] mobilisant des investissements
privés et publics a grande échelle pour rendre
l'économie de UUE plus verte, pourrait fournir une
réponse qui apporte a la fois un stimulus écono-
mique, crée de nouveaux emplois, s'attaque au
changement climatique et place l'économie de
UUE sur la voie de la durabilité.

Si Uexpression de « Green New Deal » est a la
mode, elle est utilisée dans de multiples contextes
et se réfere a une variété d'objectifs, et cela sou-
vent sans une compréhension claire de ce qu'elle
implique. Avant de présenter en détails le Green
New Deal, son fonctionnement et son financement
(ce qui est lobjet de ce rapport), il faut le définir.

1. Les crises et le Green New Deal

Encadré 1: The Green New Deal

Le Green New Deal a été lancé contre le
double défi posé par léconomie et le climat.
Il affirme que la crise économique offre, pour
la premiére fois, aux gouvernements la pers-
pective d'investir dans un avenir énergétique
bas carbone. Le Green New Deal est plus am-
bitieux que le New Deal dont il s’inspire et qui
a été concu par Roosevelt pour reconstruire
l'économie américaine et réformer son sys-
teme financier affaibli a la suite de la grande
dépression des années 1930.

L'idée de base consiste a dire qu’en s'attaquant au
changement climatique, on peut a la fois a proté-
ger notre écosysteme et favoriser une croissance
économique de long terme. En encourageant
les investissements dans des technologies bas
carbone, les gouvernements peuvent stimuler
la création d’emplois verts et agir contre le pro-
bléme du chdmage de méme qu’aider UEurope
a s'engager sur la voie d'une croissance durable.

Re-Define s'appuie sur cette définition du Green
New Deal et souligne les objectifs essentiels
suivants :

s'attaquer au probléme du changement clima-
tique en fixant des objectifs ambitieux de réduc-
tion des émissions de GES dans lUE ;

ne pas mettre la croissance économique en dan-
ger, mais stimuler la « croissance verte » partout
ou cela est possible ;

créer de nouvelles opportunités d’emplois sous
la forme « d’emplois verts » ;

mettre en place des politiques progressives
pour que le fardeau soit principalement porté par
ceux qui en ont les moyens ;

reconnaitre les contraintes politiques imposées
par l'absence d'accord climatique mondial ;

ne pas aggraver, et si possible, améliorer, les
comptes fiscaux fragiles des Etats de ['UE.

Presque tout le monde est d’accord pour dire que
laccumulation rapide et accélérée des gaz a ef-
fet de serre (GES), créés par lhomme et causés
par la consommation d'énergies fossiles et la dé-
forestation, doit étre maitrisée d’urgence. Le ré-
chauffement mondial a déja commencé, et si on
ne le maitrise pas, il pourrait déclencher un chan-
gement climatique soudain et catastrophique. Le
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changement climatique n’est pas seulement as-
socié a des chutes des rendements agricoles et
de la disponibilité en eau, mais aussi a une aug-
mentation significative du nombre et de la gravité
des catastrophes naturelles telles que les inon-
dations et les sécheresses. La nécessité de s'at-
taquer au changement climatique devient encore
plus urgente étant donné la fonte de la banquise,
laugmentation de la température de la mer et
l'évolution des cycles de précipitations.

Comme les hausses de température et les ef-
fets du changement climatique se révelent en-
core pires que ce qui avait été prévu il y a peu de
temps, il n'est pas exagéré de parler d’urgence.
Voila pourquoi ce rapport recommande que [UE
suive un programme ambitieux de réduction des
GES comportant au moins 30 % de réduction des
émissions (par rapport au niveau de 1990) d’ici a
2020 avec des réductions plus importantes par
la suite. LUE devrait également suivre lexemple,
donné récemment par le Royaume-Uni, consistant
a avoir des bilans carbone a plus long terme pour
atténuer les incertitudes politiques. Le Royaume-
Uni vient de s'engager pour un bilan carbone pour
2023-2027 en promettant de réduire de 50 % ses
émissions de GES (par rapport au niveau de 1990)
d’ici a 2027 ; nous proposons que U'UE adopte éga-
lement cet objectif ambitieux.

L'UE a été touchée assez durement par la crise
économique, et nos perspectives de croissance
demeurent trés incertaines. LOCDE a estimé
que, dans un scénario de maintien du statu quo,
les perspectives de croissance de 'UE pendant la
prochaine décennie seraient inférieures de moitié
a celles des niveaux avant la crise, un pronostic
assez dérangeant.® Rechercher des sources de
croissance doit nous inviter a regarder le pro-
gramme d’investissement et de mobilisation
mené par les Etats-Unis durant la Seconde Guerre
Mondiale : le New Deal. Il fut un facteur clé pour
sortir les Etats-Unis du marasme économique et
en faire léconomie la plus dynamique au monde.
Loin de lidée de guerre, nous affirmons qu'un
vaste programme d’investissements ayant pour
objectif de lutter contre le changement climatique
dans UUE pourrait effectivement stimuler 'écono-
mie et déclencher un cycle vertueux d'investisse-
ments verts et de croissance verte.

Le rapport Stern a montré qu’investir au-
jourd’'hui dans une économie a bas carbone ou fi-
nancer des mesures d'atténuation coltera cher,
mais assurément beaucoup moins cher que les
conséquences économiques du changement cli-
matique dans le cas du maintien du statu quo. Il
y a donc d’excellentes raisons économiques pour
agir dés maintenant en misant sur les investisse-
ments ; dans le cas contraire, les colts augmen-
teront chaque année, de méme que le risque d'un
effondrement systémique des cycles climatiques.

Miser sur les investissements dans les énergies
renouvelables, les infrastructures vertes et les
mesures d'efficacité énergétique permettra a
l'UE tant de combattre le changement climatique
que d’encourager significativement le type d'éco-
nomie visant la croissance verte. Des estimations
indiquent que le Green New Deal peut augmenter
le taux de croissance de l'économie européenne
d’au moins 0,6 % du PIB par an

Les ouvriers ont été frappés le plus durement par
la crise financiére, leur taux de chémage dans lUE
ayant plus que doublé pendant la crise. Lobjectif
clé du Green New Deal doit donc étre de s'assu-
rer que de nouveaux emplois sont créés grace aux
investissements placant 'Europe sur la voie d'une
économie bas carbone. Les emplois pourront étre
créés dans une large gamme de secteurs exis-
tants : la construction automobile, le batiment,
les équipements d’éclairage, de chauffage et de
refroidissement. Nombreux seront aussi les nou-
veaux emplois dans le domaine de la recherche et
du développement et dans lingénierie.

S'il est vrai que le GND conduira probablement a
la perte d’'emplois dans les secteurs polluants de
l'économie qui consomment beaucoup d’énergie
et de carburants, une grande partie de ces cho-
meurs devrait trouver du travail dans les énergies
renouvelables et les secteurs bas carbone. Dés
lors, les obstacles structurels tels que le manque
de formation et d’autres problémes devront étre
pris en compte, et des fonds suffisants devront
8tre dégagés pour permettre aux ouvriers de se
requalifier et fournir une protection adéquate aux
travailleurs qui ne peuvent pas suivre de nouvelle

5 http://www.ft.com/intl/cms/s/0/c68fc41a-80a4-11e0-85a4-00144feabdcO.html#axzz1MIXcLNAK
6 Discours d’Angel Gurria au Forum économique de Bruxelles le 18 mai 2011.



formation. On a estimé que le programme d'in-
vestissements du GND créera jusqu’a 6 millions
d’emplois supplémentaires

Méme si la crise a affecté les classes moyennes
et plus aisées dans UE, ce sont principalement
les groupes aux revenus les plus faibles qui ont
fait les frais de la tourmente économique. Le
nouvel enthousiasme en faveur de l'austérité fis-
cale dans LUE affectera certainement plus dure-
ment les groupes aux revenus les plus modestes
qui dépendent des services publics et de laide
sociale. Tout le monde s'accorde a dire que les
colts du changement climatique, sous la forme
de prix plus élevés pour l'alimentation, péseront
encore davantage sur les plus pauvres.

Par conséquent, les gouvernements mettant en
place le Green New Deal devront s’efforcer de
rendre aussi progressif que possible leffet net
des politiques fiscales, financiéres et régula-
trices du GND. Le poids financier devrait peser
surtout sur ceux qui sont les plus a méme de
le supporter, et les avantages tirés du GND de-
vraient revenir, dans la mesure du possible, aux
couches les plus pauvres de la société. Cela com-
penserait, au moins en partie, la tendance vers
une plus grande inégalité au sein de l'UE et atté-
nuerait les probléemes rencontrés par ceux qui se
trouvent en bas de l'échelle des revenus suite a la
crise financiére et économique.

ILest donc intéressant de constater que parmi les
emplois verts qui doivent étre créés dans toute
une gamme de secteurs économiques, le plus
grand nombre le sera dans celui de la construc-
tion : cela devrait aider les couches les plus
pauvres de la société.

Dans un monde idéal, le consensus scientifique
mondial sur le changement climatique aurait
suscité un accord mondial contraignant s'atta-
quant aux émissions de GES. Malheureusement,
le Sommet de Copenhague sur le changement
climatique en décembre 2009 et le Sommet de
Cancun un an plus tard n'ont pas abouti a un ac-
cord sur des politiques de limitation du carbone
consistant, par exemple, en un systeme de pla-
fonnement et d'échange ou en une taxe carbone.

1. Les crises et le Green New Deal

ILn"existe donc pas de prix mondial sur les émis-
sions de carbone et, au niveau international, le
secteur polluant attire toujours davantage que
celui des investissements verts. En outre, les
recettes publiques, issues de la taxation directe
ou indirecte des émissions de GES, sont trop
faibles pour financer des investissements verts
a grande échelle.

En labsence d’accord mondial, le financement et la
mise en ceuvre des politiques du Green New Deal ne
peuvent se faire qu’au niveau national ou régional.
Ce rapport porte sur les politiques fiscales, régle-
mentaires et financiéres que [UE pourrait adopter
a elle seule. Il importe de souligner que l'analyse a
montré que, méme en labsence d’un accord inter-
national sur le climat, les bénéfices du GND sur la
croissance et 'emploi sont réels

L'UE en général et la zone euro en particulier font
face actuellement a d’'importantes mesures d'austé-
rité budgétaire, comme le soulignent les quotidiens
a propos de la crise de la zone euro. On s'attend a ce
que la dette de la Gréce dépasse 150 % du PIB en
2011, le déficit fiscal de Ulrlande pour 2010 était de
32 %, et le Portugal est devenu le dernier pays a de-
mander une aide financiére a lUE et au FMI.

Il ne s’agit pas des seuls pays menant des poli-
tiques d'austérité. La plupart des autres Etats de
U'UE sont engagés, sous une forme ou une autre,
dans des réductions des dépenses et des aug-
mentations d'impo6ts. Trouver de largent public
pour réaliser davantage d’investissements verts
est trés difficile, voire impossible a U'heure ac-
tuelle, en particulier lorsque les prestations de
base pour les services de santé et l'éducation
sont réduites. Les dépenses vertes sont souvent
considérées a tort comme « du luxe » qui ne peut
étre financé que dans des temps plus propices.

Méme si la plupart des investissements verts
vient du secteur privé, linvestissement public
joue un role essentiel de catalyseur. L'argent pu-
blic est crucial pour soutenir linvestissement de
suivi du secteur privé, par exemple dans la re-
cherche et le développement, dans le partage des
risques ou les co-investissements dans des pro-
jets qui fournissent un rendement marginal au
prix actuel du carbone ou semblent trop risqués
d’un point de vue financier.



Financer le Green New Deal : construire un systéme financier vert

Les contraintes fiscales indiquent que ces fonds
publics ne pourront étre établis que via des re-
cettes publiques supplémentaires. De nouvelles
taxes sur le carbone ou en faveur de lenviron-
nement de méme que laccroissement du mar-
ché des quotas d'émissions selon le Systéme
d'échange des droits d’émissions de ['Union euro-
péenne (ETS) devraient former la premiére étape
et représenter un potentiel important de recettes
supplémentaires. La discussion sur la taxation du
secteur financier est également prometteuse en
termes de revenus possibles. En effet, sattaquer
a l'évasion fiscale qui colte des centaines de mil-
liards d’euros aux gouvernements de UUE pourrait
garantir d'importantes recettes. La lutte contre
l'évasion fiscale a un impact trés progressif, et elle
est politiquement populaire en période d’austérité.

Les implications du Green New Deal

Le Green New Deal devra proposer un programme
a multiples facettes comportant au minimum :

des modifications du systéme fiscal ;
une écologisation du systeme financier ;
des changements de comportement des
acteurs économiques ; et
des investissements verts publics
et privés ciblés.

Ce programme devra étre soutenu par :

un leadership politique fort ;

un engagement des gouvernements au niveau
de [UE, des Etats membres et des autorités locales

des actions réelles de la part des consomma-
teurs et des entreprises ; et

une gestion de l'orientation verte dans U'UE da-
vantage fondée sur la confiance des citoyens.

Le caractere multidimensionnel de ce pro-
gramme pourrait permettre de traiter le malaise
économique et financier de UUE, tout en l'ame-
nant sur la voie d'une économie verte durable
prenant en compte a la fois la croissance, le cho-
mage et les problemes de productivité en Europe.

Ce Green New Deal aurait pour objectif des ré-
ductions ambitieuses de GES a travers la combi-
naison de vastes programmes d’investissements
publics et privés orientés vers lefficacité énergé-
tique et U'énergie renouvelable, lesquels redres-

seraient 'économie en créant de 'emploi, de la
croissance et un essor de la productivité via des
économies sur les colts et le développement de
nouvelles technologies. Ces investissements se-
ront financés tant par les recettes publiques gé-
nérées par les impots verts et les impots sur le
secteur financier que par la lutte contre l'évasion
fiscale et la réalisation d’économies grace a la
réduction des importations de combustibles fos-
siles et aux investissements privés stimulés par
une réforme en faveur d'un systeme financier
plus écologique.

Pour mener a bien ce programme, 'UE, les Etats
membres et les gouvernements locaux devraient
agir ensemble afin de remédier aux réticences
diverses et prendre en charge les colits de com-
munication qui pénalisent actuellement les in-
vestissements verts. Ces mesures devraient étre
assorties d'un programme pour:

gérer les attentes du public et des entreprises
en faveur d'un avenir plus écologique ;

changer le comportement des consommateurs
et des entreprises ; et

accroitre la prise de conscience face
aux risques en matiére d’investissements
et de changement climatique pour les
« investissements polluants ».

Le Green New Deal apportera un plus grand ni-
veau de sécurité énergétique en réduisant la dé-
pendance de UUE par rapport aux combustibles
fossiles et en lui permettant de mener une po-
litique étrangére davantage basée sur des prin-
cipes éthiques.

L'approche de UUE

La politique phare de UE sur le climat consiste
dans les « objectifs 20/20/207 » de visant & ré-
duire les émissions de GES de 20 % en accrois-
sant la part de production d’énergie renouvelable
a 20% et en augmentant lefficacité énergé-
tique de 20 % d’ici a 2020. Dans l'état actuel des
choses, UUE est sur la bonne voie pour atteindre
les deux premiers objectifs, mais elle ne réussira
a augmenter lefficacité énergétique que de 10 %
au lieu des 20 % visés.®

L'UE a également un objectif a plus long terme
de réduction de ses émissions entre 80 % et 95 %

7 http://ec.europa.eu/clima/policies/package/index_en.htm
8 http://ec.europa.eu/europe2020/pdf/energy_en.pdf



d’ici a lan 2050, comme elle le prévoit dans sa
feuille de route pour 2050.7

Ce rapport suggeére que UUE devrait atteindre une
réduction d'au moins 30 % de ses émissions d'ici
a l'an 2020 et qu'elle a pour objectif d'arriver ou
de dépasser lobjectif d’efficacité de 20 % qu'elle
s'était fixé en vertu de UUE 20/20/20 et de rattra-
per le Royaume-Uni en ayant un objectif de 50 %
de réductions des émissions d’ici a 2027 ou au
plus tard en 2030.

En outre, nous pensons que UUE devrait chercher
a atteindre ces objectifs unilatéralement et non,
comme c’est actuellement envisagé, en étant tri-
butaire d'un accord mondial.

Le programme d’investissement et d’économies
associés a un tel programme procurera d'im-
portants avantages économiques a lUE. Comme
nous le verrons dans ce rapport, il est possible de
le financer, et cela se fera méme plus facilement
si 'UE se dirige seule vers ces objectifs.

En outre, la mise a niveau et l'apprentissage par
la pratique issus d'un tel programme peuvent
engendrer d'importantes innovations vertes dans
UUE, lesquelles sont susceptibles de contribuer
a créer un net avantage concurrentiel dans un
monde oU les secteurs verts orientés vers [ effi-
cacité énergétique et les énergies renouvelables
deviendront de plus en plus importants

Associées a la réduction de la facture des importa-
tions de combustibles, les exportations générées
par UUE peuvent favoriser un bilan de compte cou-
rant favorable qui sera particulierement utile pour
les économies périphériques telles que celles de
la Grece, de llrlande, du Portugal et de UEspagne
qui souffrent actuellement de déficits excessifs
de leurs comptes courants et d'un manque de
compétitivité.

Résume
L'UE est confrontée a une multitude de crises :

un taux élevé de chémage, une baisse
des investissements et des perspectives de
croissance incertaines ;

un secteur financier fragile et
une austérité fiscale ;

1. Les crises et le Green New Deal

laugmentation des inégalités qui fragilise
les plus pauvres et les Etats en difficulté ;

le caractére non-durable de la structure
économique actuelle ;

le prix élevé et volatil des importations
de combustibles fossiles ;

linsécurité énergétique et la dépendance par
rapport a des régimes politiques douteux.

En réponse a ces crises multiples, un ambitieux
programme d’action est indispensable. Il est por-
té par le Green New Deal et comprend :

la lutte contre le changement climatique par
des objectifs ambitieux de réduction des
émissions de GES dans lUE ;

cela sans mettre en danger la croissance éco-
nomique et, autant que possible, en stimulant la
« croissance verte » ;

en créant de nouvelles opportunités d’emplois
sous la forme d" « emplois verts » ;

en instaurant des politiques a incidence progres-
sive afin que la charge soit essentiellement prise
en charge par ceux qui peuvent la supporter ;

en reconnaissant les contraintes politiques
imposées par l'absence d'un accord climatique
mondial ; et

en évitant d'aggraver, et autant que
possible, en améliorant les comptes fiscaux
fragiles des Etats de ['UE.

Le Green New Deal nécessitera un programme
multidimensionnel qui implique au minimum:

des modifications du systéme fiscal ;
une écologisation du systéeme financier ;
des changements dans le comportement
des acteurs économiques ; et
des investissements publics
et privés verts ciblés.

Il faudra le soutenir par :

un leadership politique important ;

une implication des gouvernements au niveau de
UUE, des Etats membres et des autorités locales ;

des actions réelles des consommateurs et des
entreprises ; et

la gestion de l'orientation verte dans lUE
davantage fondée sur la confiance des citoyens.

9 http://ec.europa.eu/clima/policies/package/index_en.htm
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L'approche de UUE consiste en un programme UE
20/20/20 et un plan de route UE 2050 qui cherche a :

atteindre une réduction de 20 % des émissions ;
obtenir une part de 20 % des énergies renou-
velables sur les marchés énergétiques de UUE ;
améliorer de 20 % lefficacité énergétique
dans LUE ; et
réduire les émissions de GES de 80 a 95 %
a Uhorizon 2050.

Nous estimons qu’il faut a UUE une approche
beaucoup plus ambitieuse qui requiert :

une réduction de 30 % a U'horizon 2020 ;

une réduction de 50 % d’ici a 2027 ou 2030,
plutdt que les 40 % en 2030 en vertu du plan
de route UE 2050.
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2. Situation actuelle et besoins d’investissement du GND

L'UE est fort dépendante des combus-
 tibles fossiles qui constitue la plus
grande source d’émissions de GES

L'Union européenne est lun des plus grands
émetteurs de GES et l'un des plus gros consom-
mateurs d’énergie au monde. Les combustibles
- fossiles représentent plus de 80 % de son mix
énergétique. Dans un scénario de maintien du
. statu quo, et si l'on ne s’engage pas dans un am-
bitieux Green New Deal (GND), ils représenteront
encore 70 % du mix en 2030 [120].

Lutilisation de l'énergie dans UUE est a l'origine
de 79 % de toutes les émissions de GES, lagri-
culture et Uindustrie y contribuant a parts égales.
C’est la raison pour laquelle tout effort accompli
pour réduire les émissions dans le cadre du GND
doit forcément porter sur le secteur de l'énergie.
Comme souligné au chapitre précédent, UUE
importe la majeure partie de sa consommation
d’énergies fossiles. Cela en fait également le plus
gros importateur d’énergies fossiles, et cette dé-
pendance ne fait que croitre, comme on le voit
dans le graphique 1.
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Graphique 1 : pourcentage d'importations de combustibles fossiles dans un scenario de maintien

du statu quo
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Source: Commission européenne [120]

L'UE a payé entre 300 et 350 milliards d'€ par an
pour les importations de ces combustibles au
cours des derniéres années. Les hausses des
prix des combustibles fossiles entre 2007 et 2008,
puis entre 2009 et 2010, ont colté a elles seules
a UUE plus de 0,5% de son PIB. Les banques
Goldman Sachs et Morgan Stanley ont estimé
que le prix du pétrole brut se situera certaine-
ment autour de respectivement 120 et 140 US$
par baril d'ici a 2014, ce qui accroitrait enocre
fortement la charge financiere des importations
européennes. Lessentiel des importations de pé-
trole et de gaz de U'UE provient des pays membres
de UOPEP, de la Russie et de la Norvége.

La combinaison entre

U le colit élevé (et croissant) des importations de
combustibles fossiles - 2 a 3 % du PIB par an ;
@ la volatilité importante du prix des combus-
tibles fossiles, laquelle ne cesse de croitre ;

@ la dépendance par rapport a un nombre limité
de pays pour les importations ; et

@ limplication majeure de ces combustibles
dans les émissions de GES.

montre qu'il est dans lintérét de UUE de réduire
sa dépendance a 'égard des énergies fossiles en
investissant dans l'énergie verte.

Le Plan de U'Union européenne

L'UE a adopté une politique dont lobjectif est de
réduire ses émissions de 20 %, en accroissant de
20 % la part des énergies renouvelables dans la
production d'électricité et en réduisant la consom-
mation d'énergie de 20 % par des mesures d'ef-
ficacité énergétique d'ici a 2020. Ces objectifs
20/20/20, comme on les désigne souvent, ne sont
pas trés ambitieux. Cela dit, LUE ne les atteindra
pas si elle nadopte pas une nouvelle approche
telle que celle développée par le Green New Deal.
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Graphique 2 : UE n’est pas sur la bonne voie pour atteindre les objectifs 20/20/20
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Que UUE ne progresse pas par rapport aux ob-
jectifs d’efficacité est particulierement décon-
certant, car réduire la consommation d'énergie
par des améliorations de l'efficacité énergétique
est une politique gagnant-gagnant, apportant un
double avantage : non seulement réduire les GES
et économiser sur les colts, mais encore pro-
mouvoir la croissance économique. Selon Steven
Chu, Secrétaire a U'énergie des Etats-Unis, cer-
taines mesures d'efficacité énergétique ne sont
pas seulement de simples « mesures a portée de
main » en termes de contribution aux réductions
de GES, mais elles sont, pour ainsi dire, « de l'ar-
gent a ramasser a la pelle » [118].

Atteindre l'objectif de réduction de la demande
de 20 % au moyen de mesures d’amélioration de
Uefficacité peut faire baisser la facture d’énergie
de UUE de 200 milliards d'€ par an en 2020, soit
des économies annuelles de 1 000 € par ménage,
et créer prés de 2 millions d’emplois et diminuer,
de maniere spectaculaire, les GES [120].

La Commission européenne a également publié
une feuille de route expliquant sa stratégie d'ajus-
tement vers une économie bas carbone : elle envi-
sage de réduire ses émissions de 25 % d'ici a 2020,
40 % d'ici a 2030, 60 % d’ici a 2050 et 80 %-95 %
d'icia 2050 [121]. Certains ont fait valoir que si lUE
accroissait de 20 % lefficacité envisagée dans le
plan 20/20/20, elle ferait baisser les GES de 25 %.
Le travail entrepris par le Ministére allemand de
UEnvironnement montre que 'UE devrait viser une
réduction des émissions d'au moins 30 % d'ici a

2020, et qu'un tel plan réalisable est dans le cadre
du Green New Deal abordé au dernier chapitre. Il
en résulterait a la fois une diminution des GES, une
croissance du PIB et la création d’emplois [108].

Combien cela colterait-il ?

On sait que des estimations précises des objectifs
de réductions des émissions de GES ne sont guere
faciles a réaliser en raison des nombreux facteurs
d’incertitude. Néanmoins, certaines estimations
donnent une idée de lampleur des ressources et
des investissements supplémentaires requis.

Le montant des investissements nécessaires
pour atteindre les objectifs de court terme les
moins ambitieux conformément au plan 20/20/20
s'éleve a environ 100 milliards d'€ par an d’ici
a 2020 [120]. Toutefois, il faut ajouter a cela les
besoins d'investissements requis pour accroitre
lefficacité énergétique.

La Commission européenne a estimé que pour
atteindre les objectifs de sa feuille de route, a sa-
voir 40 % de réduction d'ici a 2030 et 80 %-95 %
d'ici a 2050, les investissements publics et privés
devraient étre accrus de maniére soutenue, a rai-
son d’environ 270 milliards par an. En termes de
niveaux d’investissements, cela signifie que lin-
vestissement supplémentaire de UUE, totalement
consacré a de l'énergie verte, serait d'environ
1,5 % du PIB par an. Cet investissements'ajouterait
aux niveaux d’'investissements globaux dans l'éco-
nomie qui stagnent a environ 19 % du PIB [121].
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Le rapport, financé par UAllemagne et intitulé New
Growth Path for Europe (Un nouvelle voie de crois-
sance pour ['Europe) estime que les niveaux d’in-
vestissement devraient atteindre 22 % du PIB pour
qu’un objectif plus ambitieux de 30 % de réduction
des GES soit atteint d'ici a 2020

Barclays Capital et Accenture considerent que la
transition de 'UE vers une économie bas carbone
pourrait nécessiter jusqu’a 2 % du PIB en inves-
tissements annuels. Ils ont réparti le capital re-
quis comme suit : 591 milliards d'€ en capitaux
de développement et 2 300 milliards d'€ en capi-
taux d'acquisition d'ici a 2020. Selon eux, cela per-
mettrait d’économiser environ 200 milliards d'€
sur les colts annuels et réduirait sensiblement
les émissions de LUE . La Commission de la
Banque d’investissement verte du Royaume-Uni
a estimé que ce pays avait besoin de 550 milliards
de livres sterling d'investissements pour atteindre
ses objectifs verts pour 2020 et qu'il faudrait 40 a
50 milliards de livres d'ici a 2030

Au niveau mondial, le rapport Stern suggere
que des investissements supplémentaires de
1% du PIB mondial seraient nécessaires. Sur la
base de plusieurs études menées par le PNUE

, le financement annuel nécessaire pour
rendre 'économie mondiale plus verte tourne-
rait entre 1,05 et 2,59 trillions d'US$ par an. Ces
études précisent que lestimation de 1,3 trillion
d’'US$, basée sur le secteur intermédiaire, repré-
sente moins du dixieme de la formation de capi-
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tal mondial annuel qui est proche de 20 % du PIB
mondial, et est donc aisément financable avec les
ressources financiéres existantes.

Selon l'Agence internationale de U'énergie (AIE), il
faut ajouter 46 trillions d’'US$ d’investissements a
ce qui est prévu dans le scénario de base, soit en-
viron 750 milliards d'US$ par an entre 2010 et 2030
et 1,6 trillions d’'US$ par an de 2030 a 2050, pour
diviser par deux d’ici a 2050 les émissions de CO,
dues a la consommation d'énergie dans le mondie.

Bloomberg New Energy Finance a calculé que les
investissements en énergies propres doivent at-
teindre 500 milliards d’US$ paran d'ici a 2020 pour
réduire le réchauffement de la planéte a moins de
2°C . McKinsey estime que le co(t annuel to-
tal pour la société requis pour engager le monde
sur la voie de la durabilité, serait de 500 a 1 100
milliards d'€ en 2030, soit 0,6 a 1,4 % du PIB cette
année-la. Le tableau ci-dessous résume les esti-
mations de divers organismes quant aux besoins
d’investissements annuels pour l'énergie verte.

A cet égard, il est important de rappeler que le to-
tal des subventions pour les combustibles fossiles
versées au niveau mondial s'élevait en 2009 a plus
de 312 milliards contre 57 milliards d’US$ pour les
énergies renouvelables [8]. Il y a donc une marge
significative pour réorienter les investisseurs des
investissements polluants vers les investisse-
ments verts.
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Globalement, la plupart des estimations concer-
nant les investissements mondiaux supplémen-
taires définissent une fourchette de 1 a 2 % du
PIB ; nous nous en servirons comme orientation.
Dans UUE, cela représente 125 milliards d'€.

Besoin de politiques publiques
fermes et de ressources pour
les investissements

Le plan 2020 et la feuille de route pour énergie
a Uhorizon 2050 apporteront certainement des
avantages économiques nets a l'économie de
UUE. Le plan 2020 devrait permettre a lUE d’éco-
nomiser jusqu’a 200 milliards d'€ par an sur ses
factures d'énergie, et la feuille de route devrait
assurer une économie de quelque 175 a 300 mil-
liards d"€ par an au cours des 40 prochaines an-
nées. Dans les deux cas, les économies réalisées
dépasseront probablement les surcolts liés aux
investissements supplémentaires. Les avantages
complémentaires, tels que ceux liés a la réduction
de la mortalité gréce a une baisse de la pollution
atmosphérique, devraient s'élever a 38 milliards
par an d’ici a 2050

Toutefois, a moins que des politiques publiques
fermes ne soient mises en place, il est fort pro-
bable que les investissements qui présentent des
avantages économiques nets ne seront pas enga-
gés. En voici les principales raisons :
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les investissements verts offrent des avantages
croissants au cours du temps, mais leurs co(ts se
concentrent sur la phase initiale ;

les investissements verts, qui se traduisent par
des économies sur les colts d'énergie, bénéficient
parfois a des acteurs économiques différents de
ceux qui les ont réalisés ;

nombreux sont les effets externes positifs des
investissements verts (par exemple, les avan-
tages liés a une plus grande sécurité énergétique
et a une réduction des émissions de GES), mais
ils n"apparaissent pas comme ayant de valeur
monétaire concréete et leur utilité n'est donc pas
pleinement comprise.

Dans le reste du rapport, nous adoptons comme
point de repére la fourchette de 125 a 250 mil-
liards d'€ d’investissements verts nécessaires
par an dans UUE jusqu’a 2020. Il importe de rap-
peler que certains de ces investissements :

existent déja ;

seront financés par la reconversion des res-
sources utilisées pour des investissements pol-
luants vers les investissements verts ;

peuvent nécessiter de nouvelles ressources
supplémentaires.

Nous allons examiner ci-dessous chacune de ces
trois catégories.
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Graphique 5 : investissement total en énergie verte par région (2007-10 en milliards d’'US$)
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Comme le montre le graphique ci-dessus, il existe
déja une part non négligeable d'investissements
verts dans les principales régions du monde.
L'Europe bénéficie d'une légére avance, méme
si elle a tendance a diminuer. En 2010, la région
« Europe » a attiré 94,4 milliards d'US$ de finan-
cements pour des projets en énergie propre qui

ont été majoritairement investi dans UUE (plus de
80 milliards d’'US$). Au niveau national, la Chine
attire le plus grand nombre d’investissements
verts : 54,4 milliards d’US$ ont été investis en éner-
gie verte en 2010. C’est aussi le plus grand produc-
teur mondial d'éoliennes et de panneaux solaires.

Graphique 6 : total des nouveaux investissements mondiaux en énergie propre (2004-10)
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Comme le graphique 6 lindique clairement, l'in-
vestissement mondial dans 'énergie verte a ten-
dance a croitre sur le long terme. Toutefois, les
niveaux actuels et la progression annuelle sont
trés probablement insuffisants pour freiner les
changements climatiques néfastes. Aux niveaux
actuels, le déficit de financement mondial de
Uénergie verte par rapport au benchmark WEO
(440 ppm) et au scénario de NEF Global (voir le
graphique mentionné ci-dessus), se situe entre
250 et 300 milliards d'US$ par an.

Dans U'UE, le déficit de financement pour U'énergie
verte est compris entre 40 milliards (pour l'objec-
tif 20/20/20 si Uon exclut Uefficacité énergétique)
et 250 milliards (Accenture et Barclays capital ;
d'autres estimations se répartissent dans cette
fourchette.

Jusqu'a présent, ce chapitre a été principale-
ment consacré au flux d’investissements au ni-
veau de |« offre », c’est-a-dire a l'augmentation
de la production d’énergie verte ; mais le niveau
de la « demande » impliquant un accroissement
de lefficacité énergétique est presque aussi im-
portant dans la perspective de l'atténuation du
changement climatique.

Le déficit d’investissement dans
Uefficacité énergétique

En fait, des améliorations de lefficacité énergé-
tique devraient avoir un impact économique posi-
tif beaucoup plus marqué sur l'économie de UE
que les réductions équivalentes obtenues par
ladoption de sources d'énergie plus vertes. En
effet, de nombreux investissements dans l'effica-
cité énergétique, comme nous allons le voir plus
loin dans ce rapport, offrent un excellent taux de
rendement et permettent donc de faire des éco-
nomies qui compensent tres largement leur coGt
initial. Les quelque 200 milliards d’économies
que la Commission européenne estime possibles
dans sa stratégie énergétique devraient étre réa-
lisés par des améliorations de lefficacité éner-
gétique [120]. Si Uon considére linvestissement
annuel supplémentaire au niveau mondial, on
peut estimer que linvestissement annuel sup-
plémentaire dans UUE devrait se situer aux alen-
tours de 50 milliards d'€ par an jusqu’en 2020.

2. Situation actuelle et besoins d'investissement du GND

Graphique 7 : potentiel d’atténuation des
mesures d’efficacité énergétique
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Un rapport des Académies nationales américaines
a constaté que « de nombreuses technologies vi-
sant lefficacité énergétique dans le batiment
offrent des opportunités intéressantes d'in-
vestissement, avec un délai de retour sur inves-
tissement de deux a trois ans » [118]. McKinsey
a identifié les investissements qui contribueront
a réduire la consommation d'énergie de 20 a 24 %
de son utilisation finale d’ici a 2020 grace a un total
de 170 milliards d'US$ d’investissements par an
[112]. Cela montre que des économies annuelles
d’énergie de 900 milliards d'US$ pourraient étre
générées d’ici a 2020 avec un taux de rentabilité
interne de 17 % sur la base de 50 US$ par baril de
pétrole. Au cours actuel du pétrole de 112 US$ par
baril (mai 2011), lampleur des réductions d’émis-
sions par des mesures d’acroissement de Ueffica-
cité énergétique de méme que par leur potentiel
de rentabilité semblent encore plus élevés. Le
graphique 8 montre la rentabilité des opportunités
de réduction des émissions de carbone.
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LA COURBE DE COUTS FOURNIT UNE « CARTE » DES POSSIBILITES DE REDUCTION
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Une estimation moyenne pour 'UE des fonds né-
cessaires pour tenir les engagements en matiere
d'efficacité énergétique et atteindre lobjectif de
réduction des émissions de 20 % d'ici a 2020 in-
dique un déficit actuel de financement de lordre
de 150 a 200 milliards d'€ par an, lequel peut étre
comblé par les fonds disponibles des secteurs pu-
blic et privés. Le déficit de financement selon le
scénario d'un objectif de réduction de 30 % des
émissions envisagé par le Green New Deal est es-
timé a environ 100 milliards de plus.

Alors que UUE peut surmonter les défis auxquels
elle est confrontée afin de combler le déficit de
financement pour la production d’énergie verte,
elle se heurte toutefois a des obstacles importants
dans le financement des investissements pour
Uefficacité énergétique, comme le montre le fait
qu’elle a pris beaucoup de retard dans son objec-
tif d’efficacité énergétique UE 20/20/20. Cela dit,
UUE est sur la bonne voie pour atteindre lobjec-
tif d"énergie verte. Dans les chapitres qui suivent,
nous passerons en revue certains de ces obstacles
et les moyens de les surmonter.

Sources de financement

Dans ce qui précéde, nous avons indiqué la quan-
tité d'investissements supplémentaires dont le

de moteurs
industriels

GND aurait besoin. Le financement des investisse-
ments dans les sources d'énergie verte, dans des
biens plus écologiques et dans lefficacité éner-
gétique ne peuvent provenir que de deux sources
principales : le secteur privé et le secteur public.
Toutefois, il est utile de considérer l'aspect sui-
vant. Par exemple, les investissements en effica-
cité énergétique peuvent étre financés par :

les ménages sur leurs propres revenus, par
exemple en achetant des ampoules économiques ;

les entreprises via leur bilan, en investissant
dans des processus industriels plus efficaces au
plan énergétique ;

les pouvoirs publics, par le biais des recettes
fiscales au niveau national, régional et local, en
améliorant, par exemple, Uefficacité énergétique
des batiments publics ;

lun de ces acteurs économiques, en emprun-
tant aux banques ou aux marchés pour investir
dans lamélioration de lefficacité énergétique ;

les sociétés éco-énergétiques qui se basent sur
leur bilan pour réinvestir dans ce domaine et tirent
leurs profits, partiellement ou en totalité, des éco-
nomies ainsi réalisées.

De méme, les investissements dans la production
d’énergie verte peuvent étre financés en partie ou
entiérement par :



des producteurs d'énergie traditionnelle par le
biais de leur bilan ;

les ménages et les entreprises sur la base de
leurs ressources propres quand ces investisse-
ments sont limités a la microgénération ;

les producteurs spécialisés en énergie verte via
le financement du marché et des banques ;

l'argent public versé par les autorités locales,
régionales ou nationales.

Une part importante de tels investissements gé-
nérera trés certainement une valeur actuelle nette
positive, de sorte qu’elle ne nécessite pas de sub-
ventions publiques, et cela surtout une fois que
les nombreux obstacles non-financiers, analysés
dans les chapitres suivants, seront surmontés.
Seuls certains de ces investissements considérés
comme plus marginaux ou ceux pour lesquels les
obstacles existants ne peuvent pas étre surmon-
tés peuvent nécessiter d'une aide publique. Non
seulement les nouvelles technologies, mais éga-
lement les technologies arrivant a maturité peu-
vent nécessiter des aides ponctuelles de la part
des pouvoirs publics, en particulier au cours de la
période de transition entre la phase de dévelop-
pement et la phase de commercialisation de nou-
veaux produits verts.

Résumé

LUE est extrémement dépendante des importa-
tions de combustibles fossiles pour lesquels elle
dépense entre 2 et 3 % de son PIB par an, soit pres
de 300 milliards d'€. Ces combustibles fossiles im-
portés sont aussi - et de loin - la principale source
d'émissions de GES. L'UE devrait donc chercher a
réduire radicalement sa dépendance a leur égard
en s’engageant dans un Green New Deal.

L'UE dispose d’un objectif 20/20/20 qui prévoit une
amélioration de Uefficacité énergétique et une
progression de l'énergie issue des sources renou-
velables ; il devrait exiger des investissements
supplémentaires de 100 milliards par an. LUE
a aussi une « feuille de route » a long terme qui
l'engage a réduire respectivement de 40, 60 et
80 % ses émissions de GES d’ici a 2030/40/50. Les
investissements sont, dans ce cas, de lordre de
270 milliards par an soit 1,5 % du PIB. Il est égale-
ment utile de considérer d'autres estimations des
besoins en colts et en investissements.

2. Situation actuelle et besoins d'investissement du GND

Un rapport de Barclays et Accenture répartit les
fonds requis entre 591 milliards pour le capital de
développement et 2300 milliards pour le capital
d’approvisionnement d’ici a 2020, et leur estima-
tion globale est une hausse de 2 % du PIB.

Le rapport Stern estime que des investisse-
ments supplémentaires globaux de 1% du PIB
suffisent au plan mondial.

Le PNUE estime que le besoin de financement
annuel pour rendre l'économie mondiale plus verte
se situe entre 1,05 et 2,59 trillions d’'US$ par an.

L'’Agence internationale de U'énergie (AIE) prévoit
un besoin de 750 milliards d'US$ par an de 2010
a 2030 et 1,6 trillion d’US$ par an de 2030 & 2050
pour diviser par deux d’ici a 2050 les émissions de
CO, liées a la production d’énergie au plan mondial.

Bloomberg New Energy Finance a calculé que
les investissements dans l'énergie propre devront
étre accrus pour atteindre 500 milliards d’'US$ par
an d'ici a 2020.

McKinsey prévoit, quant a lui, un besoin de 500
a 1100 milliards en 2030 soit 0,6 a 1,4 % du PIB
cette année-la.

La plupart des estimations de UUE et des esti-
mations mondiales sur les investissements sup-
plémentaires a l'échelle du monde sont de lordre
de 1a2%duPIB.

Or, a moins que des politiques publiques fermes
ne soient mises en oeuvre, il est fort probable que
les investissements apportant des avantages éco-
nomiques nets ne seront pas réalisés. En voici les
principales raisons :

les investissements verts offrent des avantages
croissants au cours du temps, mais leurs co(ts se
concentrent sur la phase initiale ;

les investissements verts, qui se traduisent par
des économies sur les colts d'énergie, bénéficient
parfois a des acteurs économiques différents de
ceux qui les ont réalisés ;

nombreux sont les effets externes positifs des
investissements verts (par exemple, les avantages
liés a une plus grande sécurité énergétique et a
une réduction des émissions de GES), mais ils
n'apparaissent pas comme ayant de valeur moné-
taire concreéte et leur utilité n‘est donc pas pleine-
ment comprise.
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Les principales économies résident dans les in-
vestissements liés a Uefficacité énergétique ; dans
ce domaine, UUE est a la traine. McKinsey a iden-
tifié les investissements en efficacité énergétique
qui contribueront a réduire d'ici a 2020 la consom-
mation d’énergie de 20 a 24 % de son utilisation fi-
nale ; pour cela, il faut investir 170 milliards d’'US$
par an. Cela montre que des économies annuelles
d’'énergie de 900 milliards d'US$ pourraient étre
générées d’ici a 2020, avec un taux de rendement
de 17 % a 50 US$ le baril.

Les financements pourraient provenir des
consommateurs achetant des biens verts ou
réalisant des investissements liés a lefficacité
énergétique, d'investisseurs financiers privés ou
de sociétés existantes utilisant leur bilan, ou des
contribuables sous la forme d’aides publiques.
La majeure partie de ces financements provien-
drait du secteur privé ; ils seraient accompagnés
de quelques aides publiques, lesquelles sont né-
cessaires pour les investissements marginaux et
les nouvelles technologies.



3. Le monde des financements privés

Comme mentionné au chapitre précédent, lUE est
confrontée a un déficit de financement annuel de
lordre de 150 a 250 milliards pour atteindre les
objectifs UE 20/20/20 et de lordre de 250 a 350
milliards pour concrétiser le scénario plus ambi-
tieux de 30 % de réduction des émissions que nous
préconisons dans le cadre du Green New Deal.

La part essentielle du financement de ce projet
devra provenir du secteur privé, et cela méme si
le secteur public jouera un role de soutien. Voila
pourquoi toute discussion sur l'étendue et le vo-
lume des investissements verts doit prendre en
compte la disponibilité des fonds d'investisse-
ment privés. Ce chapitre passe en revue ce monde
et pose la question de savoir si le montant et le
type d'investissements envisagés dans le cadre du
Green New Deal dans UUE peuvent étre financés
de maniére réaliste par le secteur privé.

Les principaux aspects des financements a exa-

miner sont les montants, les instruments et les
institutions.

© shutterstock

La taille et le type d’actifs
financiers mondiaux

Les investissements conséquents dans 'énergie
verte et l'efficacité énergétique devront étre es-
sentiellement financés par des actifs financiers
tels que les capitaux propres, la dette et les dé-
p6ts. C'est pourquoi il convient d’examiner le to-
tal de ces actifs afin de déterminer si le niveau
des investissements envisagés est réalisable.

Le stock des actifs financiers dans le monde a
culminé en 2007 a 196 trillions d'US$ avant de
tomber a 178 trillions d’'US$ en 2008 suite a la
crise. Nous utiliserons comme référence les
chiffres de 2008 pour deux raisons : d'une part,
parce que c'est une référence prudente, et,
d'autre part, parce que la disponibilité de don-
nées détaillées plus récentes est fragmentaire.
Le tableau 1 présente la ventilation de ces actifs
entre les différentes catégories d’actifs.
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Tableau 1 : stock d’actifs financiers mondiaux en 2008

Trillions d'US$ (2008)

Titres de participation 5 2,8 11,5 34
Titres de dettes privées 16 0,8 22,5 51
Titres de dettes publiques 8 1,4 7,7 32
Dépots 13 7 12,6 61

Source : McKinsey Global Institute [16]

Méme si ce rapport se concentre surtout sur le
Green New Deal pour Europe, nous considérons
que la taille, Uétendue et le fonctionnement des
groupements d’investisseurs mondiaux sont les
parameétres pertinents. Des sommes considé-
rables sont investies de maniéere transfrontaliére.
Méme si certains de ces flux ont baissé de facon
spectaculaire suite a la crise, ils commencent a
retrouver leurs niveaux antérieurs. Dés lors, en
théorie, le pool total d'actifs financiers est po-
tentiellement disponible pour financer les inves-
tissements verts dans UUE. Ce pool total de 178
trillions d’'US$ d’actifs financiers semble vaste,
méme en comparaison avec les estimations les
plus élevées des besoins de financement annuels
pour le GND européen de moins de 500 milliards
d’US$ (350 milliards d'€).

En fait, les investisseurs sont davantage enclins
a financer des investissements dans leur propre
zone géographique que dans d’autres pays ou
continents. Il est donc judicieux d’examiner éga-
lement la taille des actifs financiers disponibles
dans LUE. Comme lindique le tableau, la zone
euro et le Royaume-Uni réunis représentent plus
du tiers de tous les actifs financiers mondiaux
pour atteindre 64 trillion d'US$.

Il est important de souligner que la nature de la
fourniture de crédits (dette) pour les investisse-
ments différe des deux cotés de lAtlantique. Aux
Etats-Unis, les marchés financiers sont plus déve-
loppés que dans UUE, et une part significative du
crédit aux Etats-Unis passe par les instruments du
marché tels que les obligations et la titrisation. Dans
UUE, les banques restent le principal canal d’octroi
d’'un crédit, représentant 46 % du crédit, contre 20 %
pour les encours de crédit en Amérique. [16].

Etant donné que la disponibilité du crédit est
cruciale pour l'ensemble des investissements y
compris ceux pour la production d'énergie verte
et U'efficacité énergétique, il convient d’examiner

le tableau suivant indiquant le montant et la na-
ture de l'octroi des crédits dans UUE.

Tableau 2 : le crédit dans U'Union européenne
en 2008

Trillions d'US$ (2008)
Préts bancaires 16,1 4,5

Autres préts d'institutions financieres | 3,3 | 1,4

Préts provenant d'autres secteurs 2,3

Obligations de sociétés et
papiers commerciaux

Obligations d'institutions financiéres 57| 1,6
Obligations d’Etat 6,109
Marché de la titrisation 0,9]0,9

Source: McKinsey Global Institute [15]

Ce tableau montre clairement que les préts ban-
caires sont la principale source de crédit pour les
investissements dans L'UE, les obligations de so-
ciété arrivant loin derriere en deuxiéme place, et
les marchés de titrisation étant encore plus res-
treints. Cela signifie qu'un financement réaliste
du déficit de financement vert dans UUE impli-
quera forcément les banques, et cela bien que,
comme nous le verrons plus loin, un développe-
ment de la titrisation et des marchés obligataires
par le biais de l'utilisation croissante de « titrisa-
tions vertes » et « d'obligations vertes » apporte
également une contribution non négligeable.

On constate aussi que la taille globale des marchés
du crédit dans 'UE semble suffisante pour financer
le montant d'investissements verts nécessaires,
surtout lorsque lon tient compte du fait qu'au
moins une partie du financement vert proviendra :

@ d’'une réaffectation des fonds des investisse-
ments consacrés aux énergies polluantes ; et



des économies réalisées grace a des mesures
d’efficacité énergétique tres rentables.

Le paysage des investisseurs
institutionnels

La taille des blocs d'actifs financiers détenus par
les investisseurs, leur ventilation géographique et
leurs types sont des éléments importants, mais
c’est le paysage institutionnel qui est de loin le prin-
cipal déterminant de la nature des investissements
réalisés. En effet, la différentiation des types d'ac-
tifs financiers détenus, la durée de vie moyenne des
investissements et les normes d'affectation des
fonds selon des critéres spécifiques sont étroite-
ment liées au type d'investisseur institutionnel.

Les tableaux suivants dressent une répartition
sommaire des détenteurs d’actifs financiers se-
lon les principales catégories d'investisseurs ins-
titutionnels.

!nve_stistseurs Montant géré
institutionnels
Trillions d'US$ (2009]

Fonds de pension 29,5

Fonds de placement 23

Fonds d'assurance 20

Fonds souverains 3,8
Capitaux privés 2,6

Hedge funds 1,6

Total 80,5

Source : Statistiques financiéres internationales,
London Research

Le Forum économique européen estime qu'en
2009, les groupes d’investisseurs incluant les
compagnies d’assurance-vie, les fonds de pen-
sion, les dotations, les fondations, les « family
offices », les particuliers a valeur nette éle-
vée (HNWI), et les fonds de détail contrélaient 65
trillions d'US$ en actifs . Ce chiffre differe
du total indiqué dans le tableau ci-dessus et s'ex-
plique par le fait que les définitions adoptées par
les deux sources ne sont pas les mémes.

Le tableau ci-apres indique la taille des sources
possibles de capital a long terme; elles sont
trées importantes pour les investissements en
infrastructure, y compris ceux qui concernent la
production d’énergie verte. Ce type d’investisse-

3. Le monde des financements privés

ments est plus restreint que les deux autres dont
il a été question jusqu’a présent parce que les in-
vestisseurs institutionnels tels que les fonds de
pension a cotisations définies et les fonds com-
muns de placement ont des horizons d’investis-
sement courts ; par conséquent, ils ne sont pas
considérés comme de véritables sources de fi-
nancement a long terme.

Type d’investisseur a long terme | Actifs gérés
trillions d'US$

Family Offices 1,2
Fondations/dotations 1,3
Fonds souverains 3,1

Fonds de pensions a

prestations déterminées !

Compagnies d’assurance-vie 11
Total 27,6

Source : Forum Economique Mondial

Les investisseurs a long terme seront abordés
plus loin dans ce rapport. Dans ce qui suit, nous
nous intéressons de plus prés a une catégorie
particuliere d'investisseurs : les Fonds souverains
(SWF). Le tableau ci-dessous montre la ventilation
des tailles des divers Fonds souverains pour 2009.
Le total de 3,8 milliards d'US$ différe légérement
du total du tableau ci-dessus et tient aussi a des
questions de définition. On a estimé que la valeur
moyenne probable de ces fonds souverains d’ici
a 2013 serait d’environ 4,3 trillions d’US$, voire
méme davantage, soit 5,8 trillions d'US$, ce qui
s'accorde mieux avec un scénario de cours élevés
du pétrole tel qu'aujourd’hui



Financer le Green New Deal : construire un systéme financier vert

Fonds souverains Actifs
Trillions
d'US$ (2009)
Abu Dhabi Investment Authority 627
Norwegian Pension Fund-Global 445
SAMA Foreign Holdings 431
SAFE Investment Company 347
China Investment Corporation 289
Government of Singapore Invest.
Corporation A
Kuwait Investment Authority 203
National Wealth fund 168
National Social Security Fund 147
Hong Kong Monetary Authority
Invest. Portfolio Uy
Temasek Holdings 122
Libyan Investment Authority 70
Qatar Investment Authority 65
Australian Future Fund 49
Revenue Regulation Fund 47
Autres 402
Total 3800

Source: Sovereign Wealth Funds 2010 IFSL Maslakovic M.

Sources de richesse financiére comprenant

100% = 147,8

Actifs institutionnels gérés,
Gestion assurance vie, fonds de pension,
de marché fonds communs de placement
des
capitaux
intermédié

Fonds souverains et réserves
de banques centrales

Titres détenus par des particuliers

Banque Dépbts des entreprises et
intermédiée des pouvoirs publics

Titres

Source : Forum Economique Mondial

Le graphique ci-dessus offre sans doute le
meilleur apercu sur les sources originelles des
fonds, les institutions par lesquelles ils passent
et les instruments financiers qu’ils financent
le cas échéant. Le montant de la réserve totale
d’actifs de 147,8 trillions d’'US$ en 2009 différe
des montants mentionnés plus haut, principale-
ment en raison d'une différence dans la métho-
dologie et les définitions.

Les types de financement requis

Il est utile de répartir les exigences pour le finan-
cement vert en deux catégories : 1) le capital de
développement et 2] le capital d’acquisition

Le capital de développement est associé au fi-
nancement des opérations de recherche, de pro-
duction et de commercialisation des entreprises
développant des technologies bas carbone (LCT).
Le capital d’acquisition, en revanche, est celui qui
est nécessaire pour l'achat et l'installation de ces
technologies bas carbone.

Pour illustrer cette distinction importante, pre-
nons lexemple d'un nouveau fabricant d'éo-
liennes. L'amélioration de la technologie des
éoliennes sera financée par le capital de déve-
loppement, tandis que lachat et linstallation
des éoliennes, une fois commercialisées, seront
financés par ce qu'on appelle le capital d'acquisi-
tion. Pour l'expliquer encore plus simplement, le
capital de développement est celui dont les ven-
deurs de technologies bas carbone ont besoin, et

Utilisation de richesse financiere
Stocks de crédit  COmprenant

147,8 = 100%

18 Investissements sur

... lesmarchés boursiers
8 Détail
6 Gros
21 Pouvoirs publics
14 Détail
16 Gros

Obligations financieres

B ‘Capitaux propres inscrits au bilan par les
Cooee établissements-financiers.------------------
Autres actifs




le capital d'acquisition est l'argent que nécessi-
tent les utilisateurs ou les acheteurs de techno-
logies bas carbone.

Le capital de développement au stade initial peut
provenir a la fois de sources publiques et de
sources privées, tandis que le capital au stade ul-
térieur (a partir de la phase de commercialisation
de la technologie) proviendra principalement du
secteur privé. Les subventions publiques pour la
recherche et le développement, les garanties, les
subventions pour les projets de démonstration et
les crédits d'imp6ts sont les formes les plus cou-
rantes d'aide publique. Le financement provient
aussi du secteur privé, d’investisseurs providen-
tiels et de sociétés de capital-risque, en parti-
culier. Il arrive aussi fréquemment que le capital
de développement soit apporté en interne : par
exemple, un service public dénergies tradition-
nelles souhaitant se diversifier et profiter du boom
de Uénergie verte pourrait financer lui-méme le
développement des technologies bas carbone.

3. Le monde des financements privés

Les transactions sur le capital d’acquisition com-
prennent a la fois de trés petits achats, comme
celui d'ampoules a basse consommation par un
ménage, et de trés gros achats, tels que celui
d'éoliennes. Nombreuses sont les petites tran-
sactions qui sont financées par les bilans ; les po-
ols de petits ou grands investissements exigent,
par contre, souvent un financement externe. Par
exemple, l'achat d'ampoules a basse consomma-
tion est souvent financé par les ménages ou les
entreprises a partir de leurs ressources propres.
Quant a linstallation de compteurs intelligents
qui, bien que petits a la piéce, font l'objet d'un
achat groupé comme chez British Gas qui prévoit
d’en lancer deux millions au Royaume-Uni entre
2010 et 2012, elle nécessite un financement ex-
terne ; la méme chose vaut pour lacquisition
d’éoliennes afin de constituer un parc éolien.

E'[APE DE CONCEPTION PROTOTYPE DE DEMONSTRATION COMMERCIALISA- CROISSANCE DE
DEVELOPPEMENT | DE LENTREPRISE PRODUIT DU PRODUIT TION DU PRODUIT L'EXPLOITATION
Capital d’amorgage/ IPO,
invest. provid. Cap.-risque, étape init. Cap.-risque, étape ult. rachat
I 0-2.3m$ I < 0.6-20 m$ > 1-65m$ 1-125m$
Moy. 2004-2010 2m$ Moy. 2004-2010 9 m$ Moy. 2004-2010 22m$  (IPO) Moy. 2004-2010
84m$
FLUX DE Cap.-risque, étape init. Financement relais d’entreprise
FINANCEMENT - o
(EXTERNE 1-10m$
UNIQUEMENT) Moy. 2004-2010 $7m
Découverte Préts garantis, financement Crédits d’imp06t, subv.
et subv. R&D symétrique aux projets de démonstration
- > . —
1-50 m$ 45-115 m$ (prét g.) N/A

Moy. 2004-2010 33m$

Source : Accenture et Barclays Capital

Moy. 2004-2010 74m$
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financement de 'approvisionnement: sources et volume

FAIBLE VOLUME D’APPRO
EN EQUIPEMENTS

GRAND VOLUME D’APPRO
EN EQUIPEMENTS
LCT INDIV.

INFRASTRUCTURE LCT
A PETITE ECHELLE
LCT INDIV.

CATEGORIES
D’APPRO
D’ACTIFS

Actif financier-prét a terme

Fourchette: 1-200 m$
Moy. 2004-2010 85 m$

-4 >

Leasing d’actifs

Prét a court terme (prét relais)

INFRASTRUCTURE LCT
A GRANDE ECHELLE

Fourchette: 1-120m$

Fourchette: 1-115 m$

Source: Accenture et Barclays Capital [114]

A partir de ce qui vient d'étre dit, la fourniture
globale des financements, méme si elle est né-
cessaire, ne suffit pas a elle seule a garantir que
les investissements verts obtiennent des finance-
ments adéquats. Il est également nécessaire de
recourir aux bons types d'instruments financiers
fournis par toute une série d'établissements pu-
blics et privés. Par exemple, l'absence de finan-
cement adéquat par capital-risque a un stade
précoce peut mettre en danger les perspectives
d’une bonne mise en oeuvre du Green New Deal,
quelque soit, par ailleurs, le volume de crédit et
de financement par appel public a l'épargne.

Graphique 12 : canaux de financement vert

FLUX DE Moy. 2004-2010 66 m$ Moy. 2004-2010 101 m$
FINANCEMENT
(EXTERNE
UNIQUEMENT) < Financement de projets >
Fourchette: 70-400 m$
Moy. 2004-2010 175 m$
4 Obligations >

Fourchette: 80-400 m$
Moy. 2004-2010 169 m$

Pour réussir, le Green New Deal a besoin d'un
paysage financier fonctionnant bien et qui offre
une gamme variée et adéquate tant de finance-
ments de tailles différentes que d'instruments
financiers a différents stades du développement
et du déploiement des technologies bas carbone.

Le graphique 12 effectue une ventilation som-
maire des types de financement verts effectués
avant 2008. Il est difficile d’obtenir des chiffres
plus récents, mais certaines informations in-
diquent que le mix des canaux de financement
reste relativement stable.
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Source : World Economic Forum and New Energy Finance [124]



Les montants donnés ci-dessous qui présentent
des estimations de la répartition attendue du fi-
nancement vert en Europe jusqu’en 2020 illustre
la diversité des sources de financement et leur
taille relative.

3. Le monde des financements privés E

Il est également utile de regarder les différentes
étapes du développement et des processus de
commercialisation pour voir quelles sources de
financement sont les plus appropriées et a quelle
étape, comme le montre le graphique suivant.

Graphique 13 : différents stades dans le développement et le financement de U'énergie verte
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Source : Bloomberg New Energy Finance

Comme le montre le graphique 14, le capital de
développement dans UUE devrait provenir des
trois catégories suivantes : sources publiques de

capitaux, sources privées de capitaux, en ce com-
pris le capital-risque et les marchés de la dette.

Graphique 14 : projection de la répartition des sources de capital de développement vert

dans UUE (2010-20)
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Graphique 15 : répartitions prévues des sources de capital de développement vert dans UUE (2010-20)
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Source : Accenture et Barclays Capital [114]

La structure de financement du capital d’acqui-
sition (voir graphique 16) sera différente, étant
donné que deux tiers adopteront la forme d'un
financement par emprunt et qu'un tiers sera réa-
lisé par les bilans ou les financements internes.

Le pool réel de capital a long terme
On ne trouve guére de décideurs politiques qui

ne soient pas favorables a un financement a plus
long terme. Or, trés peu d’entre eux comprennent

les moteurs de tels investissements. Deux élé-
ments doivent étre précisés des le départ. Pre-
miérement, linvestissement a long terme est
particulierement important pour le financement
vert, et deuxiemement la crise a réduit le pool de
tels investissements.

Les investisseurs a long terme sont ceux qui
achetent des actifs dans le but de les conserver
pour une période indéterminée (ou longue) et qui
ont la capacité de le faire.

Graphique 16 : le potentiel réel de linvestissement a long terme
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Ils se préoccupent moins des fluctuations de prix
a court terme et davantage de la croissance et
des revenus a long terme. Lorsqu’ils sont réa-
lisés correctement, les investissements a long
terme peuvent non seulement apporter des ren-
dements plus élevés a linvestisseur, mais aussi
permettre aux entreprises d'agir de maniére plus
stratégique et d'apporter des avantages a la col-
lectivité. Linvestissement vert qui, s'il nécessite
souvent des colts initiaux élevés et de longues
périodes de retour sur investissement, génere,
par contre, des liquidités importantes et des avan-
tages pour la collectivité, est un exemple de cet
échange gagnant-gagnant.

Les fonds de pension, les compagnies d'assu-
rance et les fonds souverains font partie des in-
vestisseurs a long terme les plus connus ; leur
taille globale de méme que celle d'autres in-
vestisseurs plus petits ont été abordées dans le
chapitre précédent. Il importe, en outre, de noter
que la totalité des 27,6 milliards d’'US$ de fonds
controlés par ces établissements ne peut pas
8tre affectée aux investissements a long terme.
Les limites sont fixées par un certain nombre de
contraintes dont

le profil de lactif et du passif - l'engagement
de l'établissement a débourser les fonds ;

une philosophie d’investissement : les diri-
geants de ces institutions croient-ils dans les in-
vestissements a long terme ?

le go(t du risque - linstitution est-elle préte
a prendre les risques spécifiques liés aux inves-
tissements a long terme ?

les structures de rémunération : si les mana-
gers sont payés pour des performances a court
terme, ils n'investiront pas dans le long terme.

Comme le montre le tableau ci-dessus, le vrai
pool de fonds a long terme est beaucoup plus
restreint que ce qui est indiqué dans titre. La
crise a eu un impact négatif sur ce pool. Cela se
margque a trois niveaux :

suite a la crise, les investisseurs sont moins
tentés de prendre des risques ;

s'étant heurtés a des problémes de liquidités
pendant la crise, ils conservent aujourd’hui da-
vantage d'actifs en placements liquides ;

certaines réformes en cours de la réglementa-
tion peuvent forcer les investisseurs a long terme
a adopter un horizon d’investissement plus court.

3. Le monde des financements privés

Cela dit, un certain nombre de mesures politiques
comme les changements des structures de rému-
nération, les modifications mineures des réformes
de la réglementation et la mise a disposition de
liquidités d'urgence pour des fonds qui sont in-
suffisants, peuvent contribuer a élargir considéra-
blement le pool de véritable capital a long terme.

De plus, tous les investissements verts ne néces-
sitent pas un vrai capital a long terme. Bon nombre
d’entre eux, en particulier ceux qui améliorent l'ef-
ficacité énergétique, ont des délais de retour sur
investissement beaucoup plus courts : ils peuvent
donc étre financés par un pool d'actifs beaucoup
plus large. Des mesures telles que lutilisation
croissante de la titrisation et les indices de regrou-
pement des portefeuilles d’investissements verts,
peuvent aussi contribuer a rendre les marchés
liguides, permettant, par la, aux investisseurs
ayant des horizons a court terme de financer en
totalité des investissements de long terme.

Tout compte fait, il apparait que le déficit actuel
de financement vert peut étre comblé par le pool
existant de ressources financiéres privées. Ce-
pendant, cela nécessitera probablement, comme
nous le verrons dans ce qui suit, des change-
ments au niveau des structures d’incitation et des
réglementations, ainsi que la création de marchés
via lintroduction ou l'élargissement d'instruments
financiers adéquats.

Résumeé

Les décideurs politiques affirment souvent que le
déficit du financement vert dans UUE sera com-
blé principalement par le secteur privé. Pour
évaluer la probabilité de telles affirmations, nous
devons considérer la taille et le type du pool de
fonds susceptibles de pallier ce déficit. Les pa-
rametres pertinents sont limportance des fi-
nancements, leur structure institutionnelle et la
nature des instruments financiers dans lesquels
les fonds sont investis.

Le stock total d’actifs financiers dans le monde est
de 178 trillions d'US$ : ce montant est énorme,
méme par rapport aux estimations les plus éle-
vées des besoins annuels de financement pour le
GND en Europe qui se situeraient autour de 500
milliards d’'US$. Vu les préférences nationales des
investisseurs, la premiére destination des inves-
tissements est le financement interne a U'UE qui
s'éléve a environ un tiers du total, soit 64 trillions
d'US$. Le montant du crédit dans UUE est de
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46 trillions d’'US$ ; il est réalisé essentiellement
par des préts bancaires. Le financement du GND
proviendra également, d'une part, de la réaffecta-
tion des fonds ayant servi a des investissements
polluants et, d'autre part, des économies réali-
sées grace aux mesures d’efficacité énergétique.

Méme si la taille du pool d’actifs est un aspect
important, c’est la structure institutionnelle des
avoirs qui détermine la durée pendant laquelle
ils sont investis et les critéres de ces investisse-
ments. Les trois catégories principales d’investis-
seurs institutionnels sont les fonds de pension, les
compagnies d'assurances et les fonds communs
de placement. Il ne faut toutefois pas minimiser
lapport des catégories plus petites que sont les
fonds souverains. Lensemble de ces catégories
détiennent prés de 65 trillions d'US$ en actifs.

Les catégories les plus importantes ici sont celles
qui ont potentiellement un horizon d’investisse-
ment a long terme ; de tels financements s'élévent
a 27,6 trillions d'US$. Les fonds souverains, dont
bon nombre détiennent des parts des industries
polluantes productrices de pétrole ou de gaz par
exemple, sont particulierement intéressants pour
financer le GND. Ils s'élevent a environ 4 trillions
d'US$, montant qui pourrait passer a 6 trillions
d'US$ d'ici a 2013. Ces fonds ont, pour Uessentiel,
des horizons d'investissements a tres long terme.

Par rapportaux besoins en investissements verts,
il faut distinguer la demande en capital néces-
saire pour le développement (pour la recherche
et le développement et pour la commercialisation
d’entreprises développant des technologies bas
carbone) et celle requise par l'acquisition (pour
lachat et linstallation de ces technologies). On
a estimé que UUE aura besoin d’environ 600 mil-
liards d'€ pour la premiére et 2,3 trillions d'€
pour la seconde d'ici a 2020.

Les instruments permettant de débloquer les
fonds nécessaires se répartissent entre trois ca-
tégories : les sources publiques de capitaux, les
sources privées de capitaux et les marchés de
la dette pour le capital de développement, ainsi
qu’un partage deux tiers/un tiers entre le finan-
cement par emprunt et le financement par le bi-
lan pour le capital d’acquisition. Il est important
de souligner la logique de gradation qui caracté-
rise les sources de financement du cycle de déve-
loppement d’un produit ou d’une technologie. Le
financement public, le capital-risque et le capital
privé sont importants aux étapes initiales, tandis
que lappel public a U'épargne et les marchés de
la dette dominent les étapes ultérieures.

ILimporte de noter que les 27,6 trillions d'US$ de
« financement a long terme » ne sont pas dispo-
nibles en totalité pour les investissements a long
terme. Cela s’explique par la nécessité de détenir
quelques investissements liquides, par les struc-
tures d’incitation a la gestion a court terme, par
une aversion croissante au risque découlant de
la crise et par les développements en matiére de
réglementation. Au vu de ces divers éléments, le
pool réel de financements a long terme a été es-
timé a environ 6,5 trillions d'US$.

Ce montant ne semble pas tres élevé, mais seuls
certains investissements pour le GND requierent
un capital a trés long terme. Le deuxiéme facteur
d'atténuation est qu’a travers le développement de
la titrisation verte, d’indices verts et d'obligations
vertes, abordés dans la suite de ce rapport, les fi-
nancements orientés vers le moyen terme peuvent
devenir une source de financements a long terme.

Tout bien considéré, la taille, la profondeur, la
structure institutionnelle et les instruments du
paysage des actifs financiers privés semblent suf-
fisants pour pouvoir financer le GND en Europe,
surtout lorsque les réformes de la réglementation
et la réorientation du marché (deux aspects que
nous aborderons plus loin) seront plus avancés.



4. 'argumentation économique en faveur
des investissements verts pour LUE

Ce rapport a abordé, jusqu’a présent, le montant
des investissements nécessaires pour le Green
New Deal et a présenté le pool des actifs finan-
ciers privés qui pourrait fournir la majeure partie
j des financements. Ce chapitre élabore un mo-
dele économique indiquant les raisons de l'attrait
de ce type d’investissements, tant pour les inves-
tisseurs que la société en général.

Trois étapes principales permettront d'atteindre
les objectifs verts :

@ accroitre rapidement l'offre d'énergies renou-
velables ;

@ accroitre rapidement lefficacité énergétique ; et
@ réduire la demande en énergie en modifiant les
comportements.

Si sur ces trois fronts, certains progrés ont été ac-
complis, ils sont loin de suffire. Parmi les nom-
breux obstacles qui retardent la progression vers
une économie verte, certains sont liés a la politique,
certains au financement, d’autres sont structurels
et d'autres encore purement comportementaux.
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Avant de présenter les propositions politiques
correctives, il est important d’identifier et d'ana-
lyser ce qui distingue les investissements verts
des investissements polluants.

Une des principales différences, qui représente
d’ailleurs un des obstacles majeurs que doivent
surmonter les investissements verts, est le profil
colt/retour sur investissement. Les investisse-
ments polluants tels que :

la construction d’un générateur a turbine a gaz ;
lachat de 4X4 consommant beaucoup d’essence ;
la construction de maisons mal isolées, etc.

ont comme point commun, un colt de capital fixe
initial faible, mais des dépenses de fonctionne-
ment plus élevées que les investissements verts
équivalents. C'est ce qu'illustre le graphique
ci-dessous qui montre que les investissements
verts tels que :

la construction d'une éolienne ;
lachat d'une voiture hybride consommant
peu de carburant ;

et la construction d'une maison bien isolée ont
un codt initial plus élevé par rapport aux inves-
tissements polluants équivalents. Comme le
montre le graphique ci-dessous, ce facteur est
contrebalancé par le fait que les investissements
polluants, qui obligent souvent d'acheter des
combustibles fossiles, ont des colts de fonction-
nement beaucoup plus élevés. Par contre, les in-
vestissements verts n’ont que des colts variables
mineurs liés a la maintenance des actifs et ils ne
nécessitent pas l'achat de carburant.

Les investissements polluants tels que les tur-
bines a gaz, les centrales au charbon, les véhi-
cules gourmands en essence et les maisons
non éco- énergétiques, sont tous exposés (a un
niveau beaucoup plus élevé) aux fluctuations du
prix des combustibles fossiles, lequel est trés vo-
latil et de facon générale en hausse. Par contre,
les investissements verts ont des colts de fonc-
tionnement soit proches de zéro [comme c’est le
cas pour les éoliennes et les panneaux solaires),
soit beaucoup plus faibles.

W

Source : Auteurs
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Tout le monde s'accorde a dire qu'il n'est pas
judicieux de comparer les différentes sources
d’énergie a partir de leurs seuls co(ts fixes ini-
tiaux (colonne bleues dans le graphique ci-des-
sus). Selon ce type de mesure, les turbines a gaz
naturel sont les moins cheres.

Cependant, lorsqu'on adopte d'autres mesures
incluant les colits de combustible et les émis-

sions de CO,, les éoliennes se révelent nette-
ment plus économiques. C'est le cas, méme en
ne tenant pas compte de la volatilité des prix du
combustible. Si on prend en compte la tendance
constante a laugmentation des colts des com-
bustibles fossiles et leur trés grande volatilité
(qui s’intensifiera trés probablement), force est
de reconnaitre la supériorité des investissements
verts sur les investissements polluants.

Mai 1987 — décembre 2010, prix spot moyens mensuels du Brent par mois
Conversion aux utilisations US CPI de décembre en dollars 2010

pour tous les consommateurs urbains (CPI-U)

]

r'I
v Y
N

Sources : Energy Information Administration et Bureau of Labor Statistics



Financer le Green New Deal : construire un systéme financier vert

Mais comme les producteurs d’'énergie sont au-
torisés a répercuter les colts intégraux du car-
burant sur leurs clients - et beaucoup le font-, ils
sont davantage enclins a ne considérer que les
colts d'investissement fixes initiaux et pas les
colts intégraux. Cet élément constitue un des
nombreux problemes structurels qui pénalisent
linvestissement vert et favorisent les investisse-
ments polluants ; seules des mesures politiques
ciblées peuvent les régler.

Le graphique 18, qui ventile les co(ts fixes et les
colts variables, date de 2006. Depuis lors :

le prix du carbone dans UUE est plus élevé que
lestimation de 20 US$ ;

les prix des combustibles fossiles sont
nettement plus élevés ; et

le prix de U'équipement pour l'énergie éolienne
et 'énergie solaire a sensiblement baissé
a mesure que la technologie a progressé.

Autrement dit, les colits relatifs des investisse-
ments propres tels que l'éolien et le solaire sont
maintenant nettement plus bas que les investis-
sements polluants.

Une approche de variance-moyenne
pour la planification énergétique

Lorsque l'on examine le graphique de structure
des co(ts ci-dessus (graphique 17), on remarque,
le bond lié aux codts initiaux mis a part, une dif-
férence importante entre les colts d'exploitation
des investissements verts et ceux des investis-
sements polluants. L'énergie verte a partir de
sources renouvelables peut fournir de U'énergie a
codt fixe dont le prix est déterminé par :

un calendrier de remboursement des colts

d’investissement fixes initiaux clairement établi ;
un co(t d'exploitation et d’entretien connu ; et
une marge bénéficiaire connue.

En revanche, la production d’énergie polluante ne
peut jamais fournir de U'énergie a co(t fixe. Alors
que le calendrier de remboursement des colts
fixes initiaux d’investissement et la marge bénéfi-
ciaire peuvent tous deux étre connus, le co(t tres
important des intrants en combustibles fossiles
ne lest pas. Les fluctuations du prix de U'énergie
produite par des turbines a gaz comme aux Etats-
Unis et au Royaume-Uni, ou le prix de U'énergie a
changé d'ordre de grandeur, illustrent ce point.

Dans une section ultérieure, nous examinerons
le prix relatif de Uénergie verte et de l'énergie
polluante, mais nous devons d'abord évoquer un
point important.

Méme si le prix de ['énergie verte est plus élevé que
celui estimé pour 'énergie polluante, il est malgré
tout avantageux, au plan de lefficacité énergétique,
d‘accorder un réle important a 'énergie verte dans
le bouquet énergétique.

Montrer le bien-fondé de cette assertion passe par
la présentation de son financement. Imaginez que
vous étes confronté aux quatre choix suivants :

1) recevoir 100 € avec certitude ;

2) recevoir soit 80 €, soit 120 € avec 50 % de
chances dans chaque cas ;

3) recevoir 40 € ou 60 € avec 50 % de chances
dans les deux cas ;

4) recevoir 90 € avec certitude.

Quel choix feriez-vous ? Les options 1 et 2 ont
toutes deux une valeur prévue de 100, mais l'option
2 fait courir plus de risques. Vous choisirez évidem-
ment loption 1 plutdt que la 2, car elle apporte le
méme avantage avec moins de risques. Considé-
rons maintenant les choix 2 et 3. Vous choisiriez
évidemment loption 2 plutdt que la 3, car elle offre
plus d'avantages pour le méme risque.

Comment choisir entre l'option 2 et 4 ? La réponse
n'est plus aussi simple et varie d'une personne
al'autre. Les personnes qui répugnent totalement a
prendre des risques préféreront accepter 90 € avec
la certitude qu’offre Uoption 4 plutot que d’avoir une
chance sur deux de recevoir 80 € comme dans lop-
tion 2, et cela méme si la valeur attendue est plus
élevée. D'autres personnes, moins réticentes au
risque, choisiraient plutdt Uoption 2 que l'option 4,
car la valeur espérée dépasse 100 €.

Cet ensemble d'options est représentatif du type
de choix auxquels nous sommes confrontés dans
des domaines aussi divers que la finance et la
planification énergétique.

Dans la finance, les obligations se caractérisent
tant par une moindre volatilité de rendement que
par sa valeur attendue plus faible ; les actions
ont, quant a elles, un rendement attendu plus
élevé mais une volatilité plus grande. Comme
nous l'avons vu plus haut, les sources d’énergie
propres et polluantes ont également des caracté-
ristiques similaires.
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Contrairement a ce qu’on pense, ajouter des obli-
gations a faible risque a un taux de rendement
de 4 % a un portefeuille d'actions plus risquées
au taux de 8 %, augmente et ne diminue pas le

rendement prévu du portefeuille, qui contient a
la fois des actions risquées et des obligations
moins risquées, comme le montre clairement le
graphique 20.
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De méme, ajouter les colts variables faibles
(moins risqués) et les colts fixes plus élevés
(rendement plus faible) émanant de la production
d’énergie verte au mix de production dominé par
les combustibles fossiles tel que nous le connais-

sons actuellement, fait baisser le colt estimé du
portefeuille, ajusté en fonction du risque, et cela
méme si les seuls colits de l'énergie verte sont
plus élevés que pour les autres composantes du
portefeuille.

0118
Rho = 0,0
3 1 o 100%
3 0,10 $ Portfolio J: ,-~"| Technologie A
8 90%A>+10% B ¢
,0/
e o
2 o
3 0098
S Portefeuille V :
€ 40% A + 60% B
o
3
T
5 008$ Portefeuille K :
© 24% A +76% B 100%
Technologie B
0.07 $ : : : : : |
0% 2% 4% 6 % 8 % 10 % 12 % 14%

Risque du portefeuille : variabilité d’'une année a 'autre



Financer le Green New Deal : construire un systéme financier vert

Une étude menée en Californie en 2006 a conclu
gu’aux colits en vigueur a ce moment-la (gra-
phique 19 dans ce chapitre), un portefeuille op-
timisé d'offre californienne d'énergie devait
contenir au moins 33 % d’énergies renouvelables
d'ici a 2020 . Sur le plan opérationnel, cela
signifie que presque tous les nouveaux investis-
sements dans lénergie devraient étre réalisés
sous la forme d’énergie propre. Si cette estima-
tion était faite maintenant avec les colts actua-
lisés des combustibles et des émissions, elle
indiquerait une part encore plus élevée d'éner-
gies renouvelables.

Ce constat a des répercussions importantes sur
tous les pays, y compris UUE. Presque tous les
nouveaux investissements a moyen terme en
énergie devraient étre affectés aux énergies re-
nouvelables. Malgré les controverses qu’elle
pourrait susciter, la proposition politique qui en
découle serait de restreindre le volume des in-
vestissements dans l'énergie polluante, voire de
les interdire, cela sans prendre en compte les
sanctions effectives liées au prix du carbone.

Le graphique 22 ci-dessous indique les colts
d’énergie nivelés a la fin de lannée 2010. « Un codt
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STEG - Parabolique par + ...
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nivelé représente la valeur actualisée du co(t to-
tal de construction et d’exploitation d'une cen-
trale électrique au cours d’un cycle financier, et
un cycle de marche converti en paiements an-
nuels égaux et exprimés en dollars réels pour
effacer l'impact de linflation.

Le colt nivelé refléte le colit journalier en capital,
le colt du combustible, les colts de fonctionne-
ment et d'entretien fixes et variables, les colts de
financement et le taux d'utilisation présumé pour
chaque type d’installation ».'° Ce mode de com-
paraison des co(ts relatifs des diverses sources
d'énergie est bien plus équilibré que celui qui se
limite a considérer les seuls codts fixes d'inves-
tissement, lequel constitue davantage la norme.
Lensemble des investissements nouveaux en
énergie devrait étre calculé sur ces colts nivelés
plutdt que sur le seul critére de codts fixes ; cela
encouragerait fortement les investissements
dans 'énergie verte, surtout dans un environne-
ment de :

forte volatilité des prix ;
prix élevés et a la hausse du carburant ;
colts des émissions en hausse.
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Naturel CCGT Flash | [
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Source : Bloomberg New Energy Finance
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10 http://energieforumonline.com/2908/what-does-levelized-cost-of-new-power-generation-mean/



4. Largumentation économique en faveur des investissements verts pour LUE

L'analyse développée ici montre clairement que
les politiques publiques devraient jouer un réle
majeur dans les décisions a prendre sur les nou-
veaux investissements énergétiques, car les en-
treprises de services publics ne cesseront pas
par elles-mémes d'adopter de trés mauvais
choix d’un point de vue économique et environ-
nemental pour UUE et, par conséquent, un avoir
un impact fort limité sur la réduction de notre dé-
pendance par rapport aux importations de com-
bustibles fossiles.

Cette analyse prouve également qu'en adoptant
des estimations de colits nivelés, les taux d'ac-
tualisation, qui prennent en compte les effets né-
gatifs de la forte volatilité des prix et qui optent
pour une approche moyenne-variance d optimi-
sation de portefeuille pour le mix énergétique
dans UUE, attireront beaucoup plus d’investisse-
ments en énergie verte qu’actuellement. Cela est
essentiel pour la réussite du Green New Deal.

En fait, la Californie vient de se lancer dans une
initiative verte trés ambitieuse en adoptant en avril
2011 une loi exigeant qu’un tiers de l'ensemble de
son énergie provienne de sources d’'énergies re-
nouvelables d'ici a 2020. Cette nouvelle loi a fixé
les objectifs les plus ambitieux de tous les Etats
américains ; en excluant lénergie hydraulique,
elle impose également une définition beaucoup
plus stricte des énergies renouvelables.

Les arguments sur la diversification des inves-
tissements et sur les colts fixes/variables, dé-
veloppés dans ce chapitre, forment d’ailleurs la
base de la déclaration du sénateur qui a soutenu
le projet de loi.

« Les gens étaient tellement résolus a économiser
une fraction de centime a court terme qu'ils ont fini
par payer des milliards de dollars a long terme.
Quand vous mettez tous vos ceufs dans le méme pa-
nier en matiére d'énergie, vous prenez des risques.
Les événements mondiaux ont servi a rappeler
a la Californie limportance d'un portefeuille va-
rié et d'une indépendance énergétique accrue »."
L'Union européenne devrait suivre lexemple cali-
fornien, et méme aller plus loin encore.

Les colits économiques trés élevés qui survien-
dront si l'on ne s’attaque pas au changement cli-
matique (et qui n'ont pas été abordés icil, ne font
que renforcer l'intérét des investissements verts.

Résumeé

Les arguments économiques en faveur des in-
vestissements verts sont fondamentalement dif-
férents de ceux des investissements polluants.
Généralement, les investissements verts ont des
colits fixes initiaux plus élevés. Les investisse-
ments polluants ont des colts fixes plus faibles,
mais des colts variables élevés en raison du prix
des combustibles qui est le principal poste de
colits sur le cycle de vie de la production d’éner-
gie issue des combustibles fossiles.

Par contre, les sources d'énergie verte peuvent
fournir des colts pratiquement fixes d’énergie.
En particulier, dans un environnement ou :

les prix des combustibles sont élevés ;

les prix des combustibles augmentent ;

les prix des combustibles sont trés volatils ; et
les prix des émissions de carbone augmentent,

l'avantage économique relatif des investissements
verts par rapport aux sources d'énergie polluante
augmente fortement. Comparer les co(ts initiaux
fixes pour réaliser des investissements dans la
production d’'énergie, comme le font de nombreux
producteurs d’énergie qui répercutent les codts
variables des combustibles fossiles sur les clients,
pénalise gravement aussi les investissements
verts qui peuvent étre moins chers sur le plan
économique une fois que les colts de cycle de vie
ont été pris en compte. Certes, les avantages que
de tels investissements apportent en matiere de
réduction des émissions de GES bénéficient gran-
dement a lensemble la société.

La prise en compte des colits nivelés, qui compen-
sent au moins en partie les colts de fonctionne-
ment plus élevés pendant le cycle de vie, contribue
a réduire certaines distorsions économiques dans
les décisions de planification de l'énergie.

Méme si les colts nivelés de l'énergie verte peu-
vent étre plus élevés que ceux de l'énergie pol-
luante, il peut étre judicieux, d'un point de vue
purement économique, que les investissements
futurs dans la production d’énergie penchent net-
tement en faveur des investissements verts. C’est
la conclusion logique d’une analyse de variance-
moyenne des structures de colts des divers
moyens de production d’énergie. Ce type d'ana-
lyse nous permet de comparer non seulement les

11 http://www.ft.com/cms/s/0/3f06d564-69da-11e0-89db-00144feabs9a.html#taxzz1L8mP2WS0
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colts inhérents aux différentes sources d'énergie,
mais aussi limpact des différents niveaux de vo-
latilité. Etant donné que la volatilité des prix des
investissements verts est beaucoup plus faible,
Uutilisation d’une telle analyse fait encore pencher
la balance, du point de vue économique, en faveur
des investissements verts.

En fait, étant donné les niveaux actuels des colits
énergétiques et la volatilité des prix et compte
tenu du mix de production d'énergie en Europe,
il semble tout a fait logique d'affecter la plupart
des nouveaux investissements dans la production
d’énergie a des investissements verts. L'adoption
d'une telle approche a conduit la Californie a se
fixer un objectif selon lequel le tiers de sa produc-

tion d'énergie proviendra de l'énergie verte d'ici
a 2020, ce qui représente de loin lobjectif vert le
plus ambitieux, a la fois aux Etats-Unis et dans [ UE.

L'application des colts nivelés et l'analyse de
la variance-moyenne conduiraient sans nul doute
les décideurs politiques de LUE a la méme conclu-
sion. Lintérét économique des investissements
dans l'énergie verte ne pourra étre renforcé que
par un nouveau durcissement des normes d'émis-
sions de GES et la hausse de la taxe carbone pré-
vue prochainement. Cela dit, la prise en compte du
risque de détérioration de la situation économique
résultant du changement climatique accroit a
nouveau lintérét pour les investissements verts.



Il ressort clairement du chapitre précédent que
lintérét économique pour les investissements
verts concerne l'ensemble de 'économie. Méme
si cela est positif, cela ne suffit pas a garantir
que les investissements prévus par le Green New
Deal soient financés. Il faut, en effet, montrer aux
investisseurs qu'ils y trouvent un intérét écono-
mique. Les fonds d’investissements éthiques,
qui peuvent étre une source de fonds pour des
investissements marginalement économiques
mais bénéfiques pour la société, ne sont tout
simplement pas assez importants pour financer
le Green New Deal. Il faut donc s’adresser aux
investisseurs traditionnels en leur indiquant les
possibilités de gain.

Risques climatiques
Les risques climatiques sont particulierement
importants pour les investisseurs institutionnels.
De nombreux actifs de leurs portefeuilles pour-
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raient subir les effets du changement climatique,
en raison de l'accroisement du nombre d'inonda-
tions ou de sécheresses par exemple.

Les évolutions des politiques relatives au chan-
gement climatique, telles que la décision d'aug-
menter la taxe carbone ou de limiter les quotas
d'échange d’émissions, auraient aussi un impact
sur leurs investissements dans les services publics
et les industries trés gourmandes en énergie.

Un autre risque pese sur leur réputation, car les
sociétés qui font partie du portefeuille de ces in-
vestisseurs pourraient voir leurs produits boycot-
tés ou leur réputation mise a mal si on apprenait
qu'ils sont a la traine pour prendre des mesures
contre le changement climatique. Un autre risque
est lié aux changements dans le comportement
des consommateurs. Comme les constructeurs
américains qui vendaient des véhicules énergi-
vores l'ont appris a leurs dépens au milieu des
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années 2000, les clients peuvent étre impré-
visibles dans leurs choix, et les sociétés qui ne
cherchent pas a fabriquer des produits efficaces
au plan énergétique ou a réduire leur propre
consommation d'énergie vont a lUencontre des
tendances comportementales de leurs clients
ainsi que de la réglementation.

Ces investisseurs détiennent habituellement des
portefeuilles universels, c’est-a-dire qu'ils sont
exposés a la plupart des principales catégories
d’actifs, et une part importante d’entre eux ont
des horizons d'investissements a long terme.
Cela signifie qu'ils ont tendance a se préoccuper
des effets externes sur le temps et l'espace. Le
fait que certaines sociétés dans lesquelles ils ont
investi émettent trop de carbone, peut avoir des
conséquences néfastes sur leurs autres investis-
sements actuels ou futurs et affecter leurs ré-
sultats. Par conséquent, les effets extérieurs, qui
sont un des principaux moteurs du sous-investis-
sement dans les secteurs verts, sont internalisés
au moins partiellement par des investisseurs a
long terme. Cela signifie qu'ils peuvent devenir
des champions de ces investissements verts.

Vu que les émissions excessives peuvent avoir un
impact sur les retours de leurs investissements
et sur Uensemble de leur portefeuille, cela doit
les motiver a encourager les entreprises pol-
luantes a agir de maniere plus efficace afin de
lutter contre le changement climatique.

Possibilités offertes par le climat

En fait, parler des seuls risques climatiques n’'a
pas de sens. Il est tout aussi pertinent de parler
des possibilités offertes par le climat : la crois-
sance des investissements verts, le dévelop-
pement de nouvelles technologies vertes et le
développement a grande échelle de produits ef-
ficaces sur le plan énergétique, voila autant de
possibilités d'investissements tres prometteuses
pour les investisseurs a moyen et a long terme
quiy trouveront un avantage concurrentiel.

Les investisseurs pourraient, par exemple, per-
suader les entreprises de faire des investisse-
ments efficaces au plan énergétique et choisir
d’investir dans des sociétés développant de nou-
velles technologies bas carbone. Les investis-
seurs a long terme en particulier sont bien placés
pour profiter des investissements non liquides,
des investissements sous-évalués par les mar-
chés, et des investissements entrainés par des

tendances séculaires, telles que le besoin de
s‘attaquer au changement climatique. Les inves-
tissements verts correspondent a ces trois cas.

Grantham LSE/Vivid Economics a estimé que le
colit du carbone pourrait étre de 110 US$/tC0, a
220 US$/tCO, d'ici a 2030 selon divers scénarios
d'atténuation : a un tel prix, cela peut conraindre
les industries a repenser intégralement leur ges-
tion et avoir, par la, un impact positif ou négatif
sur les portefeuilles des investisseurs.

Dans une étude approfondie, le cabinet de consul-
tants Mercer a estimé qu’un portefeuille typique
escomptant un retour de 7 % pourrait gérer le
risque de changement climatique en garantis-
sant qu'environ 40 % des actifs soient détenus
en actifs sensibles au climat. Ils suggerent aussi
que les investisseurs :

introduisent une évaluation du risque clima-
tique dans leurs analyses stratégiques ;

accroissent leurs investissements dans des
actifs sensibles au climat en tant que « couver-
ture » climatique ;

utilisent des indices de durabilité dans les
portefeuilles passifs ;

encouragent les gestionnaires de fonds a
considérer et a gérer de maniere proactive les
risques climatiques ; et

demandent aux entreprises une meilleure di-
vulgation des risques climatiques

La pertinence de cette discussion et le potentiel
résultant d'un changement de mentalité prenant
en compte le changement climatique peuvent étre
mesurés a l'aune des déclarations d'importants
investisseurs a long terme tels que « Environment
Finance » et « Pension Fund Management » :

« Nous pensons que tous les fonds de pension
devront adopter une stratégie d'investissement fi-
nancier résistant au changement climatique dans
le futur ».

Le Fonds Souverain Norvégien affirme, quant
a lui : « Le changement climatique est un facteur
de risque mondial dont les investisseurs a long
terme devraient tenir compte en élaborant leur
stratégie d'investissement »

Mercer a estimé, en outre, que :
les flux des nouveaux investissements vers des

investissements verts se situeront entre 180 et 260
milliards d'US$ ;



5. Largumentation économique en faveur des investissements verts pour les investisseurs

Uimpact négatif du changement climatique se
situera entre 70 et 180 milliards d'US$ ; et

les colts supplémentaires d’émissions se si-
tueront entre 130 et 400 milliards d’US$ par an,
d'ici a 2030. Cet impact est énorme : il ne peut
donc pas étre ignoré par un investisseur sérieux.

C’est la raison pour laguelle nous pensons que,
d’un point de vue économique, il faut accroitre de
maniére significative la part des investissements
verts dans les affectations d'actifs, tant chez les
investisseurs a long terme que chez les autres
investisseurs. En outre, la prise en compte des
risques climatiques et des possibilités d'impact
positif sur le climat contenues dans les décisions
d’investissement sera un des principaux moteurs
du financement des investissements verts.

Fonds souverains
et investissements verts

Les fonds souverains, financés par les combus-
tibles fossiles, sont une source de financement
particulierement prometteuse pour les investis-
sements verts. Ils sont fort exposés aux «in-
dustries sales », puisque leurs flux financiers
proviennent en grande partie de la vente de pé-
trole et de gaz:ils courent, dés lors, un risque
massif de perte de valeur de leurs actifs si des
initiatives sont prises pour réduire le change-
ment climatique. C'est pourquoi ces fonds ont
intérét a diversifier leurs risques en investissant
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activement dans des industries qui bénéficieront
des mesures prises en faveur du climat, et dans
les nouvelles technologies bas carbone (LCT) qui
se développent actuellement.

A ce jour, les portefeuilles d'investissement de
nombreux fonds souverains tels que le Fonds Sou-
verain Norvégien restent beaucoup trop exposés a
lindustrie pétroliére et gaziére, et cela bien que
les Norvégiens aient mis en place une petite faci-
lité pilote de 2,5 milliards d'US$ chargée de cher-
cher activement des investissements dans des
énergies renouvelables, des technologie vertes
et des secteurs sensibles au climat. Néanmoins,
comme les autres fonds basés sur les combus-
tibles fossiles, ils devraient en faire bien davan-
tage pour diversifier efficacement leur risque.

Le tableau ci-dessous met en lumiére certains des
secteurs les plus exposés aux risques du change-
ment climatique.

De nombreux investisseurs institutionnels ont for-
tement souffert de la crise actuelle car ils n'avaient
pas suffisamment compris, ni géré les différents
risques auxquels leurs portefeuilles sont exposés.

Les risques liés au changement climatique consti-
tuent une autre forme de risque, lui aussi mal
compris et donc mal géré. En effet, les évolutions
futures du prix du carbone résultant de la politique,
'évolution de la demande favorable aux produits
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verts plut6t qu'aux « produits sales », et les risques
matériels pesant sur différents types d’investis-
sements par suite du changement climatique,
mettent, a long terme, les portefeuilles d'investis-
sement en danger et peuvent sensiblement modi-
fier leur mix « risque/avantages ».

Résumé

Aussi convaincant que soit l'argument écono-
mique en faveur des investissements verts au ni-
veau économique général, ces investissements ne
se concrétiseront pas si on ne persuade pas les in-
vestisseurs de transférer les fonds qu’ils allouent
a des investissements « sales » vers des investis-
sements verts. Les fonds éthiques susceptibles
de financer des investissements verts marginaux
ne sont tout simplement pas suffisants pour ré-
pondre aux besoins du Green New Deal.

Les investisseurs institutionnels, dont bon nombre
ont des portefeuilles universels (exposés a la plu-
part des classes d'actifs) sont confrontés a des
risques climatiques importants. Non seulement
leurs investissements sont menacés matérielle-
ment par le changement climatique, mais ils sont
aussi lourdement exposés aux réactions politiques
(telle une hausse du prix des émissions de GES que
UUE pourrait imposer pour atténuer le changement
climatiquel. Ils pourraient aussi étre exposés a des
risques juridiques en ne s'acquittant pas de leurs
devoirs fiduciaires, a une atteinte a leur réputation
si les investissements intensifs en GES de leurs
portefeuilles incitent au boycott, enfin aux risques
de concurrence si des produits et des services a
haute intensité énergétique passaient simplement
de mode.

Le revers de la médaille de ces risques clima-
tiques est qu’il existe de nombreuses opportu-
nités d'investissement dans le secteur vert : ce
secteur est susceptible d'attirer des centaines de
milliards de dollars d’investissements annuels
supplémentaires au cours des prochaines décen-
nies ; des investisseurs institutionnels suffisam-

ment flexibles pourraient réaliser d'importants
bénéfices en exploitant ces opportunités écolo-
giques. En particulier, les entreprises vertes, qui
bénéficieront particulierement de la hausse des
colits des émissions et d'une sensibilité accrue
aux problemes écologiques, peuvent représenter
de bons placements.

Comme évoqué dans un chapitre antérieur, il faut
également financer loffre en actifs verts dont les
investisseurs a long terme sont particulierement
friands.

Mercer a estimé qu'un portefeuille-type visant
un rendement de 7 % pourrait gérer le risque de
changement climatique et tirer parti des oppor-
tunités climatiques en garantissant qu’environ
40 % des actifs soient détenus en actifs sensibles
au climat. Il suggere aussi que les investisseurs :

intégrent une évaluation du risque climatique
dans leurs bilans stratégiques actuels ;
accroissent leur part d’actifs sensibles au
climat en tant que « couverture climatique » ;
utilisent des indices orientés vers la durabilité
dans leurs portefeuilles passifs ;
encouragent les gestionnaires de fonds a
gérer proactivement les risques climatiques ; et
interpellent les entreprises pour
obtenir une meilleure divulgation des
risques climatiques.

L'argument économique préconisant de recourir
a des fonds souverains axés sur les combustibles
fossiles pour effectuer des investissements verts
a long terme est particulierement convaincant en
raison du potentiel de diversification de ces fonds
d’investissements.

Il semble que l'argument vert en faveur des inves-
tissements verts est non seulement pertinent au
niveau de U'économie générale, mais aussi pour
les investisseurs institutionnels, pour les investis-
seurs a long terme et, plus particulierement, les
fonds souverains.
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L'Europe a besoin d'un Green New Deal afin de
stimuler U'économie, de créer des emplois et de
lutter contre le changement climatique. Ce rap-
port a souligné que le co(t en était élevé mais
que le stock d’actifs financiers potentiellement
disponibles est suffisamment important pour ga-
rantir les fonds nécessaires, et cela méme si on
ne peut se passer du soutien du secteur public.

Comme indiqué au chapitre précédent, les argu-
ments économiques généraux en faveur des in-
vestissements verts sont nombreux et solides.
Leur pertinence est renforcée si on considere
que les décisions de planification de l'énergie
sont prises sur la base de colts moyens actua-
lisés. En effet, l'argument économique devient
plus convaincant encore quand on applique une
approche de moyenne-variance qui ne comptabi-
lise pas seulement les colits moyens, mais aussi
la volatilité du prix des combustibles fossiles.

Le rapport a souligné également limportance
économique des investisseurs institutionnels ef-
fectuant des placements verts, en particulier, les
investisseurs a long terme que sont notamment
les fonds souverains.

© shutterstoek *

Si Uon ajoute les considérations sur la sécurité
énergétique, et celles, plus importantes encore
sur la lutte contre le changement climatique, aux
divers arguments socio-économiques, il n"est plus
possible de rejeter l'argumentation en faveur des
investissements verts.

Néanmoins, malgré des codts de financement rai-
sonnables, unee argumentation économique repo-
sant sur les fondamentaux et la disponibilité d'un
niveau suffisant de fonds, on investit encore trop eu
dans le vert.

De la discussion menée jusqu’ici dans le rapport,
il ressort que :

@ une quantité importante d'investissements
verts est nécessaire pour lutter contre le
changement climatique ou appliquer avec
succés le Green New Deal ;

@ la réserve globale d’épargne privée et d’actifs
financiers est suffisante pour satisfaire ces
besoins supplémentaires;

@ en outre, il existe une marge significative

de recettes publiques supplémentaires pouvant
soutenir ces investissement privés ;
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en dépit de ce constat, un écart trés important
subsiste entre les investissements verts
nécessaires et les montants effectivement
investis actuellement ;

il est urgent de combler cette lacune.

Le présent chapitre identifie et analyse les fac-
teurs implicites expliquant pourquoi trop peu
d’investissements en énergie verte et en effica-
cité énergétique se concrétisent : c'est ce qu'on
appelle le « green gap ».

Ainsi, méme quand les mesures de financement
ont été prises, il peut encore exister des obstacles
matériels tels qu'un acces limité au réseau entra-
vant la progression de l'énergie verte . Quoique
ce facteur soit important, l'exposé mettra l'accent
sur les obstacles financiers, comportementaux et
d'information, ainsi que sur les co(ts de friction.
Les chapitres suivants décriront des propositions
d'action visant a les surmonter afin d'obtenir une
mise en ceuvre efficace du Green New Deal.

ILimporte de montrer la différence entre les sché-
mas d'investissements verts/de consommation
verte qui impliquent un co(t financier supplémen-
taire, et cela méme en cas de suppression des
distorsions entre la politique et la pratique pénali-
santinjustement les choix « verts », et ceux qui sont
financiérement rentables dans des conditions adé-
quates. Dans le premier cas (des schémas d'inves-
tissements et de consommation a valeur actuelle
nette négative), il faut trouver des sources supplé-
mentaires de financement. Les deux sources qui
s'imposent sont les fonds publics affectés aux ob-
jectifs non financiers de lutte contre le changement
climatique et d’amélioration de la sécurité éner-
gétique, et les primes que versent des groupes de
consommateurs consciencieux.

La seconde catégorie d’investissements verts et
de consommation verte montre une valeur ac-
tuelle nette positive : elle ne nécessite donc pas
d’aides publiques. Dans cette catégorie, les in-
vestissements s'auto-financent a long terme et
les changements d’habitudes de consommation
peuvent étre effectués en remplacant des pro-
duits polluants par des produits verts sans pé-
nalité financiere. Cela dit, malgré la rentabilité
de bon nombre de ces investissements et achats,
Uoption écologique génere souvent des colts ini-
tiaux plus élevés et U'échelle des investissements
requis nécessite une aide publique pour lancer le
Green New Deal.

Ce chapitre aborde essentiellement la seconde
catégorie d’investissements a «valeur actuelle
nette positive », car elle est plus vaste. La pre-
miére catégorie qui repose sur des interventions
extérieures, en ce compris des subventions, est
plus restreinte ; elle sera abordée dans un cha-
pitre ultérieur.

Obstacles financiers

Le manque d’investissements verts s’explique
par la quantité d'investissements polluants réa-
lisés pour couvrir les besoins globaux d'énergie
de UUE. Selon :

les réglementations actuelles ;
les pratiques du marché ;

les incitants financiers ; et

les perceptions du risque

l'équilibre supposé entre risque et rendement fa-
vorise massivement les investissements polluants
et non pas les investissements verts. Bref, méme
si, d'un point de vue sociétal, il faut privilégier les
investissements verts, le monde réel ne leur est
pas favorable. Cette section met en évidence les
facteurs sous-jacents qui expliquent une telle si-
tuation ; il signale des correctifs qui seront déve-
loppés dans les chapitres suivants.

Les quatre principaux facteurs sont:

le rendement des investissements verts (nous
aimerions l'accroitre] ;

la perception du risque des investissements
verts (il faut le réduire) ;

le rendement des investissements polluants
(nous aimerions le diminuer] ;

la perception du risque des investissements
polluants (nous voulons que les acteurs du marché
les factorisent comme des risques plus élevés).

Les émissions de GES contribuent au change-
ment climatique, lequel est extrémement né-
faste. Toutefois, les colts qui en résultent ne sont
pas suffisamment portés au compte de ceux qui
en sont responsables ; au contraire, ils sont pris
en charge par les autres. Cette externalité spa-
tiale n'est pas la seule que les émetteurs de GES
imposent a la société. La molécule de carbone
moyenne subsiste dans latmosphére pendant
environ 200 ans, et c’est ce stock de gaz GES qui



accroit le réchauffement planétaire. Par consé-
quent, les émetteurs de GES en font aussi peser
le coQt sur les générations futures : ils imposent
donc une externalité inter-temporelle.

Tant que les émetteurs de GES ne seront pas te-
nus de prendre entierement a leur charge ces
codts, ils continueront a émettre beaucoup trop de
GES et a profiter des avantages économiques quiy
sont associés. A ce niveau trés fondamental, trop
peu d'investissements verts sont réalisés parce
que les investissements polluants bénéficient
d'une impunité totale. Etant donné le faible prix
du carbone, il est souvent plus rentable pour les
acteurs économiques de continuer a utiliser leur
ancienne infrastructure énergétique polluante, et
méme a installer davantage de centrales au char-
bon, que de faire de nouveaux investissements
verts. En outre, les transformations des modes de
consommation en vue d'économiser 'énergie de
méme que les investissements améliorant leffi-
cacité énergétique n'apparaissent pas comme des
alternatives attrayantes.

Les investissements dans des technologies bas
carbone sont socialement bénéfiques. Comme
nous lavons vu dans les chapitres précédents,
ils présentent souvent autant d’avantages écono-
miques. Mais tant que le co(it des émissions de
CO, reste sous-évalué, le taux de rendement des
investissements verts privés sera inférieur a son
rendement social, tout en continuant a subir un dé-
savantage par rapport au taux de rendement des
investissements polluants. Dés lors, on consacre
encore plus d’investissements que ce qui est so-
cialement optimal aux activités a forte intensité de
carbone, tandis que les activités a faible teneur en
carbone ont du mal a trouver des capitaux.

6. Les obstacles aux investissements verts

Des programmes tels que le Systéme européen
d’échanges de quotas d’émissions (SEQE ou ETS)
ont fixé un prix pour les émissions de GES; toute-
fois, il apparait a tous que son niveau actuel par-
ticulierement bas ne reflete pas le colt intégral
des externalités. Un autre probléme est que le
prix est trop volatil pour émettre un signal-prix
fiable. Le CO, était négocié dans le SEQE a 20-
25 € par tonne pendant une bonne partie de 2008,
avant de chuter a 8 € en février 2009 ; actuelle-
ment, il se négocie a environ 17 € par tonne.’? La
volatilité et Ueffondrement du prix sont illustrés
dans le tableau ci-dessous.'

L'effondrement du prix du CO, suite a la crise fi-
nanciére, combiné aux résultats décevants des
discussions internationales sur le climat, menace
de saper la confiance dans le Systeme européen
d'échanges de quotas d'émissions et de mettre
en danger les investissements futurs dans les
technologies bas carbone. Les récentes atteintes
a la sécurité constatées sur cette plate-forme
d'échanges, révélant des transactions fraudu-
leuses s'élevant a plusieurs millions d’euros ont
encore diminué la confiance dans le SEQE."

Jeff Chapman, Directeur Général de la Carbone
Capture and Storage Association, explique : « Le
probléeme est que les investisseurs ne peuvent
pas compter sur une valeur future du carbone.
Il est impossible de soumettre une proposition
de projet a une banque, basée sur un prix futur
parce que nous avons vu le prix s'effondrer dans
le passé, et le phénomeéne est récurrent. »'°

12 http://www.pointcarbon.com/

13 http://www.scotland.gov.uk/Publications/2010/03/22110408/4

14 http://www.reuters.com/article/2011/01/19/us-carbon-czech-idUSTRE70155120110119

15 Cité dans le Indépendent du 9 février 2009.

http://www.independent.co.uk/news/business/news/plunging-price-of-carbon-may-threaten-investment-1604649.html
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Fixer le prix du carbone est essentiel pour prévoir
la rentabilité des technologies bas carbone. Les
deux scenarios de réduction des GES indiquent
des différences sensibles : 20-40 € par tonne de
CO, en 2016 dans le premier cas, et 30-60 € par
tonne de CO, dans le second cas .Untel écart
peut étre un facteur déterminant dans la réalisa-
tion ou non d'un projet a faible teneur en carbone.

Le plus gros probléme vient sans doute du manque
de vision et de clarté politiques qui a pour ef-
fet que le prix futur attendu pour le carbone est
trés incertain. Dans ce contexte, les prévisions de
prix sont fortement influencées par le prix actuel
qui est beaucoup trop faible. Méme si un acteur
économique table sur un prix futur élevé pour les
émissions de GES, lincertitude qui plane sur les
évolutions futures signifie qu'on ne peut pas mo-
biliser des fonds sur de telles hypothéses. C'est ce
qui explique que de trop nombreux investissements
sont encore réalisés dans les secteurs « sales » ; ce
qui contribuera a maintenir un taux élevé d'émis-
sions de CO, dans les décennies a venir. Comme
indiqué précédemment, le colit moyen actualisé
de Uénergie polluante qui comprend, au moins en
théorie, le prix futur du carbone, est inférieur a ce
qu’il serait dans un environnement plus certain.

Solutions : augmenter le prix du carbone, le rendre
plus stable et atténuer sa volatilité.

Les pratiques actuelles sous-estiment de maniére
générale les risques associés aux investissements
sales. Cela se fait de plusieurs maniéres.

Méme si les prix des émissions de GES sont re-
lativement bas a U'heure actuelle, il est trés pro-
bable qu’ils augmenteront fortement a l'avenir.
Certes, les dirigeants politiques ne seront sans
doute pas en mesure de négocier prochainement
un accord climatique mondial, mais un accord fi-
nira par étre pris. Cela dit, méme en l'absence
d’un accord mondial, il est possible de mener une
action régionale plus rigoureuse, par exemple,
au sein de UUE. Certains scénarios d'atténua-
tion des émissions de GES indiquent que le prix
du carbone pourrait atteindre 60-100 € par tonne
de dioxyde de carbone. De tels niveaux devraient
voir s'effondrer la rentabilité des investissements
sales dans les centrales électriques au charbon
et méme dans les turbines a gaz.



Néanmoins, les investisseurs et les bailleurs de
fonds évaluent encore les investissements en
énergie polluante a laune de projections du prix
du carbone basées sur le prix actuel qui est tres
bas. ILen résulte une sous-estimation importante
du risque lié au prix des projets polluants : on
accepte donc beaucoup plus d’investissements
sales que ce qui serait financierement judicieux.

Cet exemple mentionne les centrales électriques,
mais il peut s'appliquer a d'autres décisions d’in-
vestissement, tels que l'achat d'une voiture ou de
produits ménagers a forte intensité énergétique.
Etant donné que les consommateurs prennent
presque toujours comme référence le prix actuel
de lessence, ils ne prennent pas en compte, au
moment de leur achat, la possibilité des hausses
du prix du carburant : ils achétent ainsi souvent
des voitures a efficacité énergétique moindre que
ce qui est raisonnable d'un point de vue financier.

Un autre risque, rarement pris en compte, est ce-
lui d’une interdiction totale de certaines techno-
logies polluantes. Les investissements réalisés
dans certains usines ou produits a forte intensité
de GES, pourraient subir des pertes dramatiques
dans un proche avenir si ces technologies étaient
interdites ; un tel scénario est plausible bien que
peu probable. Ces risques sont suffisamment im-
portants pour étre envisagés dans des calculs de
colt/bénéfice, mais ils sont souvent ignorés.

Un troisieme risque affectant les investissements
sales utilisant directement ou indirectement des
combustibles fossiles est la possibilité (indépen-
dante du prix des GES) de hausses futures de
leurs prix. Comme nous l'avons vu dans un cha-
pitre précédent, le prix du pétrole a tendance a
augmenter. Les décideurs économiques s'abs-
tiennent généralement de considérer ce risque
dans leurs décisions ; ainsi, ils sous-évaluent le
vrai risque des investissements sales. En effet,
contrairement aux combustibles fossiles, le prix
des énergies renouvelables baissera et n’aug-
mentera pas a l'avenir.

Un quatriéme risque, illustré par le graphique de
l'évolution des prix du pétrole dans un chapitre
antérieur, est U'extréme volatilité du prix des com-
bustibles fossiles. Toutes choses étant égales par
ailleurs, la volatilité a un colt économique. Les
pratiques actuelles du marché la prennent rare-
ment en compte, si bien que la sous-évaluation
des risques des investissements sales a des di-
mensions multiples. A Uinverse, les prix des éner-
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gies renouvelables, qui ne dépendent pas des colts
des combustibles, sont moins volatils.

Solution : obliger les investisseurs et les consom-
mateurs a prendre en compte la probabilité d'un
prix futur du carbone plus élevé et d'un prix des
combustibles fossiles élevé et volatil.

Actuellement, les investissements verts apparais-
sent comme présentant un risque élevé pour plu-
sieurs raisons :

de nombreuses technologies bas carbone en
sont a un stade précoce de développement, ce qui
tend a amplifier la perception du risque;

de nombreux investissements verts générent des
co(ts initiaux supplémentaires élevés, si bien que
le temps de retour sur investissement est plus long
que pour la plupart des investissements polluants ;

la rentabilité des projets verts dépend de la po-
litique climatique régionale et internationale.

Lensemble de ces facteurs restreint 'accés au fi-
nancement et accroit le co(t du financement des
technologies et des projets verts. Les risques pri-
vés élevés contrastent nettement avec la valeur
sociale de linvestissement dans des technolo-
gies a faible intensité de carbone.

Nombreuses sont les nouvelles technologies qui
ont du mal a attirer des capitaux privés, et cela a
plusieurs étapes du cycle de conception et de pro-
duction, les phases précoces de développement de
projets verts étant souvent confrontées aux obs-
tacles majeurs. Alors que ces derniéres sont sou-
vent financées par des subventions publiques, la
démonstration et le déploiement de technologies
nécessitent également un capital important ; bien
que les recettes potentielles puissent étre élevées,
le risque associé aux flux de recettes futures reste
trop élevé pour attirer une masse critique de fi-
nancement venant du marché privé. Cette phase
pré-commerciale est appelée «la vallée de la
mort » : on désigne ainsi le brusque trou financier
auquel une nouvelle technologie est confrontée
lorsque le financement par subventions se tarit ;
il s'agit d'un grave probléme dans UE.

Ce « trou » est particulierement évident en l'ab-
sence de capital-risque bien développé fournis-
sant des fonds aux nouvelles technologies dans
les phases précoces de leur développement,
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c’est-a-dire avant qu’elles ne puissent obtenir un
financement d'une banque privée. Il s'est accru
pendant la crise financiére, car les investisseurs
ont déserté la sphére de U'étape précoce des in-
vestissements, privant les entreprises vertes
naissantes d’une source cruciale de capital

Le second risque est que certains projets, tels
que les systemes d'énergies renouvelables et les
infrastructures immobiliéres sobres en carbone,
nécessitent des investissements initiaux élevés
et que le temps d'attente pour dégager des re-
cettes significatives est long. Ce coQt de capital
en amont plus élevé caractérisant l'énergie verte
a été analysé dans un chapitre précédent. Les
besoins élevés en capital pour de tels investisse-
ments et Uhorizon de long terme renforcent en-
core la perception du risque par linvestisseur.

Un troisiéme risque est lié a lincertitude techno-
logique, qui comporte deux dimensions : premie-
rement, la solidité des nouvelles technologies n'a
pas été pleinement testée de sorte que les nou-
velles éoliennes ou les nouveaux panneaux so-
laires pourraient ne pas durer aussi longtemps que
prévu ; deuxiemement, au rythme actuel de déve-
loppement, la technologie dans laquelle on investit
risque d'étre supplantée par de nouveaux dévelop-
pements et de devenir rapidement obsoleéte.

Un quatriéme probléme résulte du manque de
données sur les performances des technologies
vertes. Léconomie des centrales au charbon et
le flux de trésorerie attendu sont bien connus. Ce
n‘est pas le cas des investissements verts. Vu que
les bailleurs de fonds et les investisseurs recou-
rent a des séries chronologiques de performances
historiques pour calculer les risques, leur absence
dans le cas des investissements verts signifie qu’ils
leur attribuent une prime de risque plus élevé.

Cette prime de risque accrue est particuliere-
ment néfaste aux investissements verts puisque
les projets verts ont des codts initiaux plus éle-
vés, et cela méme s'ils n"ont pas ou peu de colts
de combustibles. Ils sont davantage soumis a des
taux d'intéréts plus élevés. « A l'inverse de la pro-
duction de gaz naturel, ou l'essentiel du colt du
cycle de vie est intégré dans les colts variables
du carburant, une production nécessitant des ca-
pitaux importants est fortement dépendante du
colt de son financement. »

Finalement, l'absence de cadre politique cohé-
rent et prévisible sape la confiance des investis-

seurs. Dans une enquéte menée en 2010 aupres
des entreprises et des promoteurs de projets, la
plupart des personnes interrogées ont indiqué
que la stabilité réglementaire et la disponibilité
de financements publics étaient des facteurs dé-
terminants pour de futurs investissements verts

. Par exemple, confronté a une crise fiscale,
le gouvernement espagnol a :

baissé, de maniére spectaculaire, les subven-
tions généreuses qu’il accordait a l'énergie solaire ;

réduit le prix d'achat de l'énergie solaire ;

fixé un plafond pour le montant d'énergie
subventionnée ; et

réduit les tarifs de rachat d'électricité ;
ce qui se traduit globalement par un changement
radical de politique.

Autrement dit, la capacité installée d'énergie so-
laire a bel et bien baissé en 2010

Solution : il faut davantage d’aides publiques,
surtout aux premiers stades de développement
de la technologie verte, davantage d’instruments
financiers appropriés, davantage de certitudes
politiques, davantage de projets démontrant la
viabilité d'une telle technologie, davantage de
fonds pour les investissements initiaux et des
taux d’intéréts moins élevés.

Le changement climatique fera évoluer les condi-
tions dans lesquelles les entreprises exercent leurs
activités : le prix des émissions de GES augmen-
tera tot ou tard et accroitra le co(t d'un comporte-
ment polluant ; la prise de conscience accrue des
consommateurs renforcera la demande de produits
écologiques ; enfin, les conséquences matérielles
du changement climatique obligeront les activités
des entreprises mondiales a relever de nouveaux
défis. En dépit de ses répercussions profondes sur
la valeur future des entreprises et sur celle des éta-
blissements financiers qui leur prétent de l'argent,
le risque climatique n’est pas encore pleinement
incorporé dans les modeles d'investissement des
gestionnaires d'actifs. Jusqu'a ce qu'il devienne un
élément incontournable du calcul risque-rende-
ment, les investissements verts paraitront moins
bénéfiques et attireront moins de financement que
ce qui est, en réalité, économiquement optimal.

Le risque climatique désigne a la fois limpact du
changement climatique sur les actifs physiques



des entreprises - par exemple, la baisse de la
productivité agricole suite a une catastrophe cli-
matique -, et celui d'une réglementation clima-
tique plus stricte de l'activité des entreprises - par
exemple, la baisse de la demande de pétrole ré-
sultant d'un prix plus élevé du carbone. Il inclut
aussi des changements d’habitudes de consom-
mation et de comportement découlant d'une prise
de conscience accrue par rapport aux questions
de changement climatique, laquelle pourrait in-
citer les consommateurs a se détourner des pro-
duits accentuant le réchauffement planétaire.

Le risque climatique est, par nature, multidimen-
sionnel, mais certains signes montrent que les
investisseurs ne prennent pas ces dimensions en
compte dans leurs nouveaux investissements et
dans la gestion de leurs portefeuilles. Lintérét porté
a la gestion de ce risque a constamment progressé
ces derniéres années, mais les établissements fi-
nanciers doivent encore incorporer pleinement ce
risque dans leurs décisions d'investissement.

Méme parmi les rares investisseurs qui prennent
déja en compte les risques climatiques dans leur
processus de diligence raisonnable et dans leurs
décisions d'investissements, aucun n’est en me-
sure de tenir compte de tous les aspects de ce
risque; ce qui réduit leur appétit pour des investis-
sements verts. Comme c’est souvent le cas, lin-
certitude favorise le statu quo. La situation évolue,
comme nous l'avons vu au chapitre précédent, en
ce qui concerne les investissements a long terme,
mais seulement a un rythme tres lent.

Certains des principaux types de risques clima-
tiques, brievement évoqués plus haut, dont les
investisseurs devraient prendre conscience mais
qui ne sont pas évalués actuellement a leur juste
valeur, sont :

Le risque physique : les conséquences ma-
térielles des changements climatiques, liées a
laugmentation de la fréquence d’événements
météorologiques extrémes, aux inondations et
a la perte de la biodiversité, pésent non seule-
ment sur les biens et les portefeuilles d'investis-
sement contrdlés par des institutions financieres,
mais aussi sur lensemble du systéeme écono-
mique. Les impacts matériels pouvant en résul-
ter peuvent accroitre les défauts de paiement et
faire baisser la valeur des titres. Par exemple, la
vague de chaleur de U'été 2003 en Europe a créé
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des pénuries d'eau qui ont provoqué l'arrét de 14
centrales nucléaires d'EDF, causant des pertes
d’'un montant équivalant a 300 millions d'US$

Le risque réglementaire: Comme les res-
ponsables politiques n'ont pas pu s'entendre sur
des objectifs d’émissions contraignants et sur
un prix mondial du carbone, les décideurs poli-
tiques devront fixer le prix du carbone au niveau
régional. Des prix plus élevés des émissions de
GES feront courir un risque aux établissements
les plus exposés aux industries a forte intensité
de carbone. Par exemple, si le prix des permis
d'émissions sur le marché européen du carbone
passe a 55 €, cela se traduira par une hausse du
co(t de production d’aluminium primaire de 11
pour cent . Les compagnies financiéres in-
vestissant dans les entreprises peu efficaces sur
le plan énergétique courent le risque de taux de
défaillances accrus et de rendements moins éle-
vés de leurs titres.

Le risque juridique : Lincapacité de maitriser
les impacts environnementaux ou sociaux néga-
tifs pourrait étre interprétée comme une inca-
pacité d’assumer ses responsabilités juridiques,
fiduciaires ou d'acteur : elle pourrait exposer les
entreprises a un risque de proces liés au climat.
On pourrait, par exemple, porter plainte pour né-
gligence contre des consultants en investisse-
ments institutionnels et des gestionnaires d’actifs
s'ils s'abstiennent de prendre en considération les
aspects environnementaux, sociaux et de gouver-
nance d’entreprise . Aux Etats-Unis, en parti-
culier, le nombre de procés intentés liés au climat
n'a cessé d'augmenter ces derniéres années.

Le risque pour la réputation:lLes consom-
mateurs et les investisseurs sont de plus en plus
préoccupés par les impacts sociaux et environne-
mentaux des activités économiques ; ils pourraient
sanctionner les entreprises qui ne se montrent pas
a la hauteur de leurs normes. Si un établissement
financier est réputé «sale », il pourrait avoir du
mal a trouver des financements. Par exemple, en
2008, le Rainforest Action Network (RAN] a publié
un rapport sur l'exposition climatique des sept plus
grandes banques canadiennes, incitant de nom-
breux clients a transférer leurs dépots vers des
banques « plus vertes » [72]. En 2009, des groupes
de pression, dont le World Development Movement,
ont engagé des poursuites contre le Trésor britan-
nique pour n'avoir pas empéché la Royal Bank of
Scotland nationalisée’® (baptisée, en loccurrence,
« Oil Bank of Scotland ») d’investir dans des activi-
tés de forage dans lArctique

16 http://www.guardian.co.uk/business/2009/oct/18/rbs-vedanta-loan-court-case
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Le risque de concurrence : généralement lié
ad'autres facteurs, ce risque consiste a perdre des
parts de marché, dans le cas présent soit parce
qu’une entreprise émet davantage de CO, que ses
concurrents en vertu de nouvelles réglementa-
tions, soit parce que les consommateurs préférent
des produits plus écologiques. Lindustrie auto-
mobile est un bon exemple au sens ol LUE dis-
cute d'une série de propositions visant a maintenir
les émissions a une moyenne de 120 g de CO, par
passager et par km en 2012. Les constructeurs
de véhicules a faibles émissions ont, dés lors, un
avantage concurrentiel sur ceux qui proposent des
véhicules tres polluants (avec les retombées pour
leurs investisseurs). Tout comme la fourrure est
passée de mode, l'évolution des niveaux de sen-
sibilité et les préoccupations des consommateurs
pourraient amener les produits a forte intensité
en carbone a perdre brusquement leurs marchés.
Il s'agit d'un sérieux risque commercial.

La sensibilité au risque climatique est plus grande
parmi les investisseurs et les gestionnaires d'actifs.
La plupart envisagent certaines formes de risque
climatique, mais ne prennent pas en compte toute
la gamme de risques existants. Dans une enquéte
menée par CERES sur les gestionnaires d'actifs,
71 pour cent ont répondu qu'ils n"ont pas procédé
a une évaluation compléte des risques climatiques
dans le cadre de leur processus de diligence raison-
nable. Les gestionnaires qui proposent des produits
d’investissement verts sont davantage susceptibles
d’évaluer les risques climatiques - 67 pour cent
contre 20 pour cent pour ceux qui nen proposent
pas -, mais l'analyse du risque climatique n’était
pas forcément incluse dans leur diligence raison-
nable pour les investissements non verts.

La procédure d'investissement des gestionnaires
d’actifs attachait davantage d’importance aux
risques réglementaire et juridique qu'a d'autres
types de risque : 66 pour cent pour le premier type
de risques contre 33 pour cent pour les risques phy-
siques liés au changement climatique. Cinquante
pour cent ont signalé qu’ils prenaient en compte le
risque de compétitivité lié au climat. Néanmoins,
rares sont ceux qui ont reconnu qu’ils incluaient
les risques et opportunités climatiques dans toutes
leurs analyses d’investissement, autrement dit
dans la diligence raisonnable, les décisions d'inves-
tissement et 'évaluation du portefeuille.

La recherche menée par Innovest Strategic Value
Advisors a établi que les risques environnemen-
taux encourus par les entreprises les plus expo-
sées étaient 30 fois plus élevés que ceux encourus
par celles courant le moins de risques. Les plus
exposées faisaient partie de secteurs a forte in-
tensité d'énergie tels que les compagnies d'élec-
tricité, lautomobile, la métallurgie, les mines et
le batiment. Une analyse réalisée par le Carbon
Trust a constaté que jusqu'a 65 pour cent de la
valeur d'une entreprise d’aluminium ou automo-
bile pourrait étre exposée si elle se positionne
mal pour répondre aux attentes du marché et aux
changements de réglementation

Solution : il faut inciter les investisseurs institu-
tionnels et les établissements de crédit a présen-
ter, mesurer et gérer tous les aspects du risque
climatique auxquels ils sont exposés par leurs
investissements et leurs portefeuilles de crédit.

Tout le monde s’accorde a dire que le prix du car-
bone (ou la pénalité équivalente pour les émissions
de GES) est susceptible d’augmenter fortement
a moyen terme. Néanmoins, les acteurs finan-
ciers et les entreprises continuent a agir comme
si ce scénario n'existait pas. Les investissements
« sales » se poursuivent, car on oublie que de tels
investissements ne seraient plus rentables si le
prix du carbone atteignait le niveau futur attendu.

Plus troublant encore est que de plus en plus d'in-
dices montrent que les marchés financiers, qui
sont censés envoyer des signaux a l'économie
réelle afin d’encourager les investissements pro-
ductifs et rentables a long terme, font exactement
linverse. Les banques et les marchés des capi-
taux continuent a fournir des fonds bon marché,
financant, par exemple, les centrales électriques
a charbon. Les marchés financiers continuent
a récompenser les entreprises gourmandes en
énergie et encore rentables actuellement, mais
exposées a un risque grave de pertes si le prix du
carbone flambe a long terme. La rentabilité a court
terme est, des lors, souvent privilégiée au détri-
ment des bénéfices a long terme et de la durabilité.

Une enquéte menée auprés de 421 responsables
financiers a révélé que les « entreprises sont dis-
posées a sacrifier de la valeur économique pour
atteindre un objectif de recettes a court terme...
78 % des dirigeants sondés renonceraient a de la



valeur économique en échange d'un lissage des
recettes ». Le court-termisme excessif des
marchés financiers et des patrons d’entreprise se
traduit directement par un manque d’investisse-
ments verts. Pour les énergies et les services pu-
blics, cela signifie moins d’investissement dans
Uénergie verte et pour d'autres entreprises « hors-
énergie », cela se traduit par beaucoup moins d'in-
vestissements dans l'efficacité énergétique.

Les dirigeants d’entreprises ne souhaitent pas
décevoir les attentes de bénéfices trimestriels
(ou annuels) des analystes ; une étude sur les
sociétés cotées a l'indice FJIA a montré que dans
plus de 60 % des cas, les bénéfices des sociétés
dépassent de peu les prévisions, provoquant ainsi
le rebond attendu des actions [3]. Toutefois, dans
le monde complexe dans lequel nous vivons, il
n'est pas possible de refléter constamment les
prévisions ; cela veut trés probablement dire que
les bénéfices soient manipulés.

L'accent placé sur le court terme pour des pro-
jets dégageant des bénéfices financiers avec
des temps brefs de retour sur investissement,
a comme conséquence directe que les projets
ayant un horizon de rendement plus lointain sont
pénalisés. Autrement dit, les projets verts qui,
comme lindique le tableau ci-dessous, ont des
colts initiaux plus élevés, sont sous-financés par
les marchés financiers.

L'autre facteur du court-termisme sur le marché
est que les performances sont souvent mesurées
a court terme, que les portefeuilles sont de plus
en plus orientés vers le marché et que le choix
préféré du marché en termes de mesure du risque

~

Source : Auteurs
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est la volatilité a court terme des prix. Comparer
les performances des fonds aux indices signifie
qu'il est risqué de réaliser des investissements
qui difféerent sensiblement de la moyenne du mar-
ché : cela signifie que si les gestionnaires de pla-
cements n’investissent pas dans le «vert», les
autres ont également tendance a ne pas le faire.

Comme indiqué dans le chapitre présentant les
arguments écologiques a destination des inves-
tisseurs, les structures de compensation des
gestionnaires de fonds, qui sont liées aux bé-
néfices annuels, ont pour effet que des trillions
de dollars de fonds potentiellement disponibles
pour les investissements a long terme sont in-
vestis dans la maximisation des bénéfices a court
terme. Il s'agit d'une lourde perte pour lentre-
prise, car cela implique que les projets d'infras-
tructure verte, financés par du capital a long
terme, ont du mal a trouver des fonds. En outre,
la durée moyenne du mandat du responsable en
chef des investissements dans les fonds de pen-
sion publics est inférieure a quatre ans, les plus
jeunes membres de leur personnel ayant méme
des mandats plus courts

De telles perspectives de court terme signi-
fient que de nombreux gestionnaires de fonds ne
sont pas au courant des risques climatiques tels
qu'évoqués dans la précédente section. Cette
sous-estimation des risques encourus par les
investissements sales pénalise aussi les inves-
tissements verts. Les perspectives a court terme
font que les développements prometteurs a long
terme dans les technologies bas carbone et dans
d’autres opportunités d’investissement vert sont
ignorés et que les entreprises bien placées en
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termes de restrictions de GES et d’adaptation aux
évolutions du comportement des consommateurs
ne sont pas récompensées par les investisseurs.

Ce ne sont pas simplement les structures d’inci-
tation des gestionnaires de fonds et des décideurs
des entreprises qui sont axés sur le court terme,
mais aussi, et de plus en plus, leurs pratiques de
gestion. Ainsi, les fonds de placement font ac-
tuellement tourner chaque année en moyenne
72 % de leur portefeuilles : cela signifie que ceux
qui achetaient et conservaient auparavant des in-
vestissements essentiels pour linfrastructure de
financement sont de plus en plus rares.

Solution : intégrer une perspective a plus long
terme dans les finances gérées par les entreprises.

Un des plus gros problemes auquel doivent faire
face les investissements verts est 'absence de fi-
nancement suffisant pour :

les projets de production d’énergie verte ;

les projets d'infrastructures vertes ;

la consommation et les achats verts ; et

les investissements en efficacité énergétique.
Cette absence est imputable, dans une large me-
sure, a la discussion risque/rendement évoquée
plus haut dans ce chapitre. Néanmoins, méme
quand les bénéfices sont manifestes, de nom-
breux investissements verts ne sont pas réalisés.
Ce probléme tient, en partie, a l'absence de mar-
chés et d’instruments financiers.

Les co(ts initiaux plus élevés des achats verts et
des investissements dans l'efficacité énergétique

signifient qu'ils dépendent fortement de la dispo-
nibilité du crédit, lequel fait souvent défaut a un
certain nombre de ménages.

Un autre écueil auquel se heurtent les investis-
sements liés a lefficacité énergétique vient de
la comptabilité : de tels investissements ne sont
actuellement pas valorisés de maniére cohérente
et ne peuvent, des lors, pas étre comptabilisés
au méme titre que les autres investissements.
En outre, U'efficacité énergétique n’est pas consi-
dérée comme un besoin commercial de base. Par
conséquent, les entreprises ne lintégrent pas
dans leur bilan. Elle complique leur financement
et leur comptabilité, érigeant ainsi des obstacles
supplémentaires.

Solution : encourager le secteur privé a améliorer
les marchés, etlaouily a encore des lacunes, four-
nir une aide publique assortie d’instruments finan-
ciers et de crédits appropriés. Mettre également au
point des mesures de comptabilité adéquates.

Obstacles comportementaux

La théorie économique présuppose générale-
ment lexistence de «lhomme rationnel » ; en
réalité, un certain nombre de circonstances font
que quand ils prennent concrétement des déci-
sions, les agents économiques ne se comportent
pas rationnellement. Un obstacle comportemen-
tal contre le choix en faveur d'un financement vert
tient a ce que les motivations d’'une telle décision
sont souvent biaisées. Il s'agit d'un aspect se-
condaire du probléme bien connu du « mandant/
mandataire » ou de la « motivation partagée » en
économie. Un troisiéme probleme se manifeste
quand un manque d'intérét ou d’information af-
fecte les comportements de maniére a saper les
investissements verts.
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Propriétaires
& locataires
« Nous aimerions avoir des maisons
efficaces sur le plan énergétique,
mais il y en a trés peu et un manque
de confiance regne ».

Banques, assureurs,
investisseurs
« Nous accorderions volontiers des
conditions préférentielles aux maisons
efficaces sur le plan énergétique, mais
la demande est trop faible et
les risques trop élevés ».

Promoteurs &

Les professions

libérales
« Nous aimerions donner des conseils
sur I'efficacité énergétique pour
de nouvelles maisons et pour des
rénovations, mais les clients
ne le demandent
généralement pas ».

constructeurs
« Nous construirions ou nous adapterions
volontiers des maisons efficaces sur le
plan énergétique, mais les investisseurs,
les assureurs et les banques refusent
d’accorder des conditions
préférentielles ».

Source : Hanrtenberger, U. & Lorenz D., 2010

Source : RICS

Un certain nombre de probléemes de motivation
partagée émerge dans les cas oU les acteurs éco-
nomiques prenant des décisions sur la produc-
tion de l'énergie ou son utilisation ne sont pas les
meémes que ceux qui s'acquittent du colt des com-
bustibles ou des émissions de GES qui leur sont
associées. Les fabricants de produits a forte inten-
sité d'énergie tels que les voitures et les produits
électroménagers, par exemple, ne recherchent
pas souvent des produits a faible intensité éner-
gétique : ce sont, en effet, leurs clients qui paient,
pour l'essentiel, la facture d’énergie et d'émis-
sions de GES. En outre, les produits a faible effi-
cacité énergétique sont souvent meilleur marché
et donc plus faciles a vendre en grande quantité.

Comme évoqué plus haut, les fournisseurs d’éner-
gie ayant le droit de répercuter les co(ts fluctuants
des combustibles sur leurs clients ne sont guéere
incités a investir dans des technologies bas car-
bone qui auraient un co(t d'investissement plus
élevé. Cela leur revient moins cher de construire
des turbines a gaz, pour un co{t d'investissement
nettement plus bas, et de le répercuter ensuite
sur les colts variables élevés du combustible sur
leurs clients.” C’est ce qui se fait a grande échelle
en Europe.

Un autre probléme lié a la motivation partagée
et a lutilité pour les fournisseurs de lénergie
est qu'aussi longtemps qu'ils gagnent plus en
vendant davantage de gaz (pour le chauffage) ou
d’énergie, ils ne modifieront pas leur comporte-
ment. Dans un tel cadre, rien ne les incite a ame-
ner leurs clients a réduire leur consommation en
leur montrant comment investir dans des écono-
mies d'énergie.

De méme, les entreprises de construction de lo-
gements et de bureaux ne sont guere incitées a in-
vestir dans lisolation de ces batiments, puisqu’ils
ne payent pas eux-mémes les factures d'éner-
gie, mais bien ceux qui achétent les batiments.
Les propriétaires qui achetent en vue de louer ne
voient pas non plus lintérét de faire des inves-
tissements en économie d'énergie sous la forme
d'une meilleure isolation ou d’installations plus
efficaces sur le plan énergétique, puisque les fac-
tures sont payées par les locataires. Etant donné
que les batiments sont souvent loués pour des pé-
riodes limitées, il n'est pas dans lintérét de ceux
qui les louent de réaliser de tels investissements,
soit parce que ces colts seraient entiérement a
leur charge, soit parce que les propriétaires mais
aussi les futurs locataires toucheraient une part
des bénéfices.

17 http://www.bbc.co.uk/news/uk-133316066
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Ces questions de motivation posent un grave
probléme, car les batiments représentent 40 %
de lutilisation de l'énergie dans UUE et aux USA
(seule une partie de cette utilisation est liée a liso-
lation). Par ailleurs, étant donné que les batiments
durent facilement 50 a 100 ans, ils générent des
émissions supplémentaires pendant une longue
période avec un impact pour la société entiere
lorsqu’ils sont mal construits ou mal isolés.

Il peut également y avoir un probléme de moti-
vation partagée au sein des entreprises. La res-
ponsabilité des investissements et des budgets
d’exploitation incombe généralement a diffé-
rentes personnes ou équipes dans les processus
de comptabilité et de budgétisation. Les projets
d'énergie verte ou d'efficacité énergétique im-
mobilisant un capital ne trouvent pas aisément
de financement chez ceux qui réalisent la budgé-
tisation des investissements, et cela méme s'ils
contribuent a améliorer le résultat d’exploitation
en économisant sur les co(ts.

Solution : mieux orienter les motivations des en-
treprises du batiment, des services publics et des
fournisseurs d'énergie, des fabricants de biens
a forte intensité énergétique et des décideurs
d’entreprises vers un comportement vert.

Selon lathéorie économique, les acteurs sur le mar-
ché cherchent a faire des bénéfices. Néanmoins,
dans la réalité, le comportement des consomma-
teurs et des autres acteurs économiques atteste
souvent du contraire. Les consommateurs appli-
guent rarement une analyse colt/bénéfice. Cela si-
gnifie qu’ils font souvent des choix contraires a ce
qui serait a la fois rentable et vert. Ils choisissent
souvent des produits électroménagers tels que des
lave-linge et des réfrigérateurs inefficaces sur le
plan énergétique, dont le codt initial est plus faible,
mais le co(t d'exploitation sur leur durée de vie
beaucoup plus élevé. De méme, trop de gens ache-
tent des voitures gourmandes en carburant, alors
que des alternatives plus économiques existent.

Des enquétes ont montré que seuls 27 % des
consommateurs étaient disposés a investir dans
Uefficacité énergétique si le délai de retour sur
investissement était supérieur a deux ans

Cela signifie qu'ils concoivent les économies qu'ils
feront a un taux d'actualisation annuel d’environ
50 % : cela est complétement irrationnel, puisque
la plupart des habitants des pays de 'OCDE peu-
vent emprunter a des taux de 5 % ou moins. Une
grande partie de ces personnes souhaiteraient
mettre de largent dans des investissements qui
générent des rendements de 10 % ; toutefois,
elles passent a coté d'occasions beaucoup plus
rentables d’économiser de largent.

D’autres enquétes ont montré que les gens ont
une vision différente de l'euro qu’ils dépensent
que de leuro qu'ils économisent ; cette forme
d'irrationalité explique, en partie, pourquoi les
mesures d’efficacité énergétique peuvent per-
mettre de «ramasser de largent a la pelle »
puisque tant d'opportunités de faire des béné-
fices sont manquées. Comprendre la différence
de co(t initial est facile pour les consommateurs,
mais comprendre les économies potentielles est
beaucoup plus difficile.

McKinsey estime qu'il existe des opportunités ex-
trémement rentables'®, par exemple, en achetant
des véhicules plus efficaces au plan énergétique.
Mais de telles opportunités ne sont pas prises en
compte en raison des temps de retour sur investis-
sement trop longs pour la plupart des clients.

Solution : mettre en ceuvre des politiques incitant
les consommateurs a faire des choix verts ren-
tables sur des achats d'appareils et de voitures
a haute intensité énergétique et a réaliser des in-
vestissements rentables améliorant leur effica-
cité énergétique.

De nombreux acteurs économiques estiment que
l'énergie peut (mais ne doit pas) constituer un
colit important ; dés lors, les économies d’éner-
gie résultant de mesures d'efficacité ne sont pas
percues comme « la premiére préoccupation ».

Pour une entreprise type, qui ne reléve pas de la
catégorie des industries a forte intensité énergé-
tique, les colts d’énergie ne représentent qu’entre
1 et 1,5 % des colts totaux. Cette part est trés
faible : elle ne suscite souvent guére l'attention et
passe donc « sous le seuil de détection ». Elle est

18 On estime que 40 % du potentiel d’atténuation des véhicules a un taux de rendement interne positif.



aussi trop faible pour justifier, dans une analyse
de rentabilité traditionnelle, des investissements,
et cela surtout en présence d'autres priorités
qui apparaissent plus importantes. « Pour les
entreprises, les investissements en efficacité
énergétique doivent avoir un taux de rendement
suffisamment élevé pour concurrencer d'autres
utilisations potentielles du capital : ils doivent étre
‘de bonne qualité” »

Du reste, lefficacité énergétique est invisible.
Les personnes et les entreprises ont tendance a
investir dans des actifs qu’ils peuvent toucher ou
voir ; or l'efficacité énergétique échappe souvent
aux regards

Considérons un autre aspect de la prise de déci-
sions. Les biens et appareils achetés de méme
que les investissements réalisés répondent sou-
vent a des motifs primaires. Par exemple, les
voitures sont achetées sur la base de leur taille,
vitesse, colt, marque ou confort. Elles le sont ra-
rement pour leur consommation réduite en car-
burant : ce critére s'éleve rarement au-dela de la
troisieme ou quatriéme place dans l'échelle des
criteres de décision, et cela pour autant qu'il soit
pris en compte. Les acteurs économiques pour-
raient valoriser des produits, des services et des
actifs plus efficaces, toutes choses étant égales
par ailleurs. Le critere d'efficacité énergétique
apparait donc rarement comme un aspect es-
sentiel. Batiments, voitures et appareils ont une
utilité en soi : Uefficacité n'est pas un besoin pour
lequel ils ont été concus ».

Quelque soit le rendement d'un investissement
généré par certaines formes d'économies d'éner-
gie, la regle suivante prévaut :si le montant total
des économies réalisées est faible - par exemple,
une infime part des dépenses d’'un ménage -, alors
il nen vaut pas la peine. Les entreprises peuvent
elles aussi étre indifférentes aux petites économies.

Cet argument souligne encore le fait que les éco-
nomies réalisées par des investissements dans
Uefficacité énrgétique sont difficiles a discerner
et a mesurer. De plus, méme si les individus et
les entreprises s’en soucient, ils hésitent a payer
des colits initiaux supplémentaires pour obtenir
des bénéfices peu visibles et difficiles a mesurer.

Solution : mettre en ceuvre des politiques ca-
pables de placer les questions énergétiques au
rang de «la premiere préoccupation » dans la
prise de décisions des agents économiques ou de
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les « pousser » par d’autres moyens a adopter des
choix verts.

Obstacles a Uinformation

Quand on les interroge, beaucoup de gens affir-
ment qu’ils souhaitent vivement investir leur ar-
gent dans des projets verts et acheter des produits
verts, mais ils n'ont souvent pas les informations
nécessaires pour le faire. Une enquéte de McKin-
sey montre, en effet, que 56 % des consommateurs
sont motivés a prendre des décisions « vertes »,
mais ils ne savent pas comment les prendre, et
cela méme en présence d’incitants tels que des
« compensations vertes ». Quand on réserve un vol
en avion, il est difficile d'authentifier Uefficacité des
compensations qui sont achetées. Les gestion-
naires de fonds de pension ou de fonds éthiques
hésitent aussi souvent face au niveau élevé d'ef-
forts a consentir pour les investissements verts
ainsi que pour contréler leur pertinence.

Le probléeme ne réside pas seulement dans le
manque d’informations, mais aussi dans le manque
d’'informations comparables. L'élaboration de
normes écologiques et d'indices d’investissements
socialement responsables et éthiques offre une pe-
miére réponse. Mais il faut encore s’entendre sur ce
que « vert » signifie au juste. En outre, les métho-
dologies d’évaluation des impacts du changement
climatique varient. Par conséquent, il est difficile
d'étre un investisseur vert ; plusieurs d’'entre eux
ont d'ailleurs exprimé leur frustration face au pay-
sage fragmenté auquel ils sont confrontés.

Le probleme du manque d'« informations vertes »
affecte tout autant les autres décideurs concernés.
Par exemple, les consommateurs doivent acheter
des biens et des appareils électroménagers ainsi
que des voitures sans avoir d’informations com-
plétes sur les colits de cycle de vie de ces produits.
Le prix d’achat initial est clair et sans ambiguité de
sorte qu'il a un impact beaucoup plus grand que
tous les colits associés tels que la consommation
de carburant ou d'électricité sur la durée de vie
du produit, lesquels peuvent se révéler tres élevés.
Le manque d'informations précises sur les colts
globaux fausse donc les décisions d'investisse-
ments tout en favorisant les produits polluants.

Alors que la divulgation des performances d’effi-
cacité énergétique se normalise dans UE, cette
information est souvent trop abstraite pour de
nombreux consommateurs toujours influencés
par le prix d’achat initial des produits.
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Le manque général d'informations standardisées,
comparables et de bonne qualité sur les oppor-
tunités d'investissement verts, les produits verts,
la consommation verte et les technologies vertes
est un obstacle qui réduit globalement l'octroi de
fonds au secteur vert.

Solution : accroitre la quantité d’informations sur
les « performances vertes » auprés des consom-
mateurs et des investisseurs. Standardiser ces in-
formations pour faciliter leur comparabilité, leur
compréhension et leur interprétation.

Colts de friction

Méme quand ces informations sont disponibles,
un certain nombre de décisions vertes génerent
d'importants colts de friction. Le plus impor-
tant est le probléme des décisions dissociées qui
concernent a la fois les ménages, lindustrie et les
investisseurs. Par exemple, de nombreuses op-
portunités d'efficacité énergétique ne portent pas
sur un investissement lourd a grand rendement,
mais consistent en un ensemble de petites actions
qui contribuent chacune a réaliser des économies
d'énergie significatives. Dans un ménage, cela
consiste, par exemple, a utiliser des ampoules
a basse consommation, des interrupteurs sen-
sibles au mouvement et a faire des efforts pour
limiter U'utilisation d"énergie « vampire ». Rentabi-
liser ces opportunités diffuses représente un défi
en raison de leurs colts transactionnels.

Les industries sont confrontées au méme di-
lemme que les ménages:un certain nombre
de petites mesures telles que lisolation, la ré-
duction de la température dans les espaces de
travail, la mise en place de dispositifs énergéti-
quement plus efficaces, etc., permettent de réa-
liser des économies cumulées ; toutefois, elles
provoquent des colts de friction parce qu'elles
sont trop limitées et insignifiantes pour retenir
'attention d'une entreprise dont le principal sec-
teur d'activité n’est pas lié au secteur vert et ou
la consommation d’énergie ne représente qu'une
faible partie des colts des intrants.

Les investisseurs ne sont pas moins concernés
par cette question de dissociation en termes d'op-
portunités d’investissement. Comme nous l'avons
évoqué auparavant, de nombreux investissements
dans lefficacité énergétique peuvent avoir des
rendements sur investissement trés appréciables.
Pourtant, ils se heurtent souvent a des obstacles
tels que, dans le cas de lisolation des maisons,
a d'importants colts initiaux supplémentaires.
Pour les investisseurs cherchant des opportuni-

tés de rendement élevé, ce type d'investissement
fournit d’excellentes possibilités. Le probléme est
que linvestissement par ménage est minime -
pas plus de 5000 a 10 000 € environ -, et que lef-
fort nécessaire pour identifier, vérifier et obtenir
un prét ou procéder a un transfert d'actifs permet-
tant aux ménages n'ayant pas de liquidités suffi-
santes de réaliser un tel investissement, présente
des codts de friction élevés.

Quant aux grandes banques d’affaires, elles n'in-
vestissent guére leur temps et leur énergie dans
une diligence raisonnable liée a des investisse-
ments inférieurs a 100 millions d'US$, car les
rendements apparaissent faibles par rapport a
d’autres types d’investissements concurrents.

Enfin, les investisseurs voulant soutenir le sec-
teur vert ne souhaitent généralement pas courir
un risque limité a une entreprise ou a une tech-
nologie particuliére. Etant donné que les inves-
tissements verts sont souvent modestes, c’est ce
qui se passe dans de nombreux cas.

Ces colts de friction découlant de la « dissocia-
tion » inhérente a bon nombre d’investissements
verts et de décisions en faveur d’'un comporte-
ment écologique pénalisent l'écologie.

Solution : mettre en place des mesures politiques,
des instruments financiers et des aides contribuant
a surmonter les colts de friction liés a la dissocia-
tion qui freine souvent les investissements verts.

Résumé

Un certain nombre d'obstacles notamment fi-
nanciers freinent les investissements verts et la
consommation verte dans UUE. Certaines formes
de comportement vert restent non-économiques
et ils ne sont rentables que grace a une subvention
publique, du moins a court terme. Néanmoins, la
plupart des investissements verts et la consomma-
tion verte ne sont pas seulement bénéfiques pour
la société en général ; ils génerent aussi une valeur
actuelle nette positive lorsque les obstacles évo-
qués dans ce chapitre sont surmontés. Une partie
des obstacles mentionnés ici sont :

le carbone n’est pas évalué a son prix réel ;

les risques associés aux investissements pol-
luants sont sous-estimés ;

la perception des risques associés aux inves-
tissements verts est exagérée ;

les investisseurs et les entreprises omettent de
prendre en compte les risques climatiques multi-
dimensionnels qui pourraient avoir, dans un ave-



nir proche, un grave impact sur leurs résultats ;
le court-termisme inhérent a la finance mo-
derne pénalise les investissements verts.

Méme lorsque linvestisseur ou le consomma-
teur reconnaissent l'avantage économique d'un
comportement vert, des divergences au niveau
des incitants et des barrieres psychologiques
freinent tant leurs investissements verts que leur
consommation verte. Par exemple :

les investissements verts souffrent d’'un pro-
bléme de motivation partagée, car ceux qui pren-
nent les décisions ne sont pas obligés de payer le
colt intégral des investissements sales ;

le manque de rationalité amene les consom-
mateurs et les investisseurs a passer a coté d op-
portunités vertes trés rentables ;

les investissements et les opportunités d’effica-
cité énergétique ne sont souvent pas « la premiere
préoccupation » des individus ou des entreprises
de sorte qu’elles sont souvent ignorées ;

le manque d'instruments financiers et de cadres
comptables appropriés agissent aussi comme un
frein contre les investissements verts.

Les informations sur les produits et les oppor-
tunités d’investissement verts ne sont pas faci-
lement disponibles et les rassembler nécessite
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beaucoup d’efforts : cela pénalise également les
choix verts.

Le manque d'informations comparables et stan-
dardisées sur le « caractére vert » des produits et
des opportunités d’investissement est encore un
frein important contre un comportement vert.

Finalement, la nature des investissements verts
qui couvrent une foule de technologies différentes
et dont les projets sont de petite taille ou de taille
modeste, comme dans le cas des ménages cher-
chant a isoler leur maison, révele des probléemes
de dissociation pour les investisseurs. Les efforts
requis par ces investissements dissociés se font
généralement au détriment d’opportunités plus
rentables. Une telle frilosité par rapport a un com-
prtement vert s’illustre aussi a un niveau « mi-
cro », par le manque d'attention des ménages et
des entreprises a des petites choses telles que
l'utilisation d’ampoules a basse comnsommation
qui contribuent globalement a améliorer leffica-
cité énergétique.

Il est absolument nécessaire de surmonter les
obstacles évoqués dans ce chapitre pour stimu-
ler et appliquer avec succés le Green New Deal
en Europe.
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7. Fixer un prix approprié pour les émissions de GES

Sans sous-estimer les nombreux obstacles et
frictions mentionnés dans le chapitre précédent,
la raison principale expliquant le manque d’in-
vestissements verts et de consommation verte
est que le prix actuel du carbone ne refléte pas
limpact négatif des émissions de gaz a effet de
serre (GES) sur la société, issu du réchauffement
planétaire et du changement climatique. C'est ce
qui explique pourquoi les discussions sur les me-
sures politiques en faveur des investissements
verts et de la consommation verte ont débuté
aprés la hausse du co(t des émissions de GES.
La principale mesure permettant de rendre les
activités bas carbone concurrentielles a consisté
a pénaliser ces émissions: cela permet, en outre,
d'alignant les colts sociaux et les colts privés.

En plus de changer les structures d’incitation, ces
mesures peuvent générer des recettes significa-
tives pour le secteur public, par exemple par une
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taxe carbone, lesquelles peuvent, a leur tour, ser-
vir aux gouvernements pour subventionner le sec-
teur vert ou soutenir les investissements verts de
diverses manieres. Si ces taxes sont suffisamment
élevées, des recettes suffisantes peuvent étre dé-
gagées contribuant, par la, a atténuer en partie
les contraintes fiscales auxquelles les gouverne-
ments de 'UE sont confrontés a U'heure actuelle.

Les deux principaux mécanismes sanctionnant les
responsables du réchauffement planétaire sont
les taxes sur les émissions de GES et les restric-
tions quantitatives telles qu'un systéme de plafon-
nement et d'échanges des GES. Ces mécanismes
aident a adopter un comportement vert en rendant
plus coliteux la consommation et les investisse-
ments polluants. La probabilité de pénalités plus
lourdes pour le carbone a l'avenir accroit encore le
risque lié aux investissements sales.
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Un point important a noter ici est qu’un prix du
carbone prédictible et moins volatil serait beau-
coup plus efficace qu’un prix moins prédictible et
plus volatil, méme s’ils sont au méme niveau.

Augmenter les prix tant actuel que futur
des émissions de GES

En théorie, le prix optimal du carbone est égal au
co(t social marginal des émissions de GES. Cette
approche est difficile a appliquer dans la pratique,
pour deux raisons. D'abord, mesurer le co(t social
des émissions de GES est extrémement difficile.
Il existe un certain nombre de mesures, mais les
chiffres varient et sont sensibles aux hypothéses de
cacul, en particulier, le choix des taux d’escompte.

Deuxiemement, bien que les estimations dressent
une image du co(t social actuel, celui-ci ne sera
pas forcément le méme demain. Le colt social
des émissions de GES augmente rapidement avec
la concentration de carbone dans l'atmosphere.
En raison des risques liés au changement clima-
tique, nombreux sont les hommes politiques dans
le monde qui ont adopté une approche préven-
tive et ont convenu de limiter laugmentation de
la température a 2°C. Cet objectif nécessite une
réduction radicale des émissions de GES : il faut
donc fixer le prix du carbone en conséquence.

Dans ce cadre, le prix des émissions de GES pour-
rait s'élever a au moins 30 € par tonne d'équivalent
de CO, au cours de la prochaine décennie

Etant donné que les sources de production d'éner-
gie polluante, nouvellement mises en place comme
les centrales au charbon, ont une longue durée de
vie, il faut absolument soutenir le plus possible les
investissements verts en amenant le prix du car-
bone a plus de 100 € par tonne de CO, en 2030,
cela pour faire évoluer la production d'énergie des
combustibles fossiles vers les énergies renouve-
lables. Le graphique ci-dessous illustre les colts
des émissions par tonne d'équivalent de CO, a par-
tir desquels les différentes technologies actuelles
permettant de réduire les émissions de GES de-
viennent commercialement viables.

Bon nombre des technologies de réduction du car-
bone deviennent rentables dans la fourchette de
30a 70 € par tonne de CO, (50-100 US$). Pour que
les technologies vertes encore naissantes, qui se
trouvent dans la partie supérieure de la gamme
de colts tels que le captage et stockage de car-
bone (CCS), soient compétitives, le prix de la tonne
de CO, oscille entre 70 et 90 €, tandis que, pour le
vent offshore, il est évalué a plus de 35 € par tonne
de CO,

LA COURBE DE COUTS FOURNIT UNE « CARTE » DES POSSIBILITES DE REDUCTION

Codt d’atténuation, 2030, €/tCOe*

Passage

Substitution de mat. : ducharbon  Eviterle
prem. ind. Cellulose CCS- au gaz déboisement
50 Sol CCS EOR: Reboisement ethanol Sol mho timls Dechets en Asie
~ ols : charbon
Transit intelligent pour bétail nﬁl—"/:ﬂ“ Faible 1 I
B charbon & i
Petite hydro Nucléaire Reboisement venl ‘ Atténuation
Non-CO, industriel Gt CO_e/an
Efficience des avions JR— '
Pertes en mode veille 1 [
0 I .‘H.._‘ alll gLl l s Ul g
| 1. 1L L
11| [2 3; L 6 7 8 9|10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 P83 24 25 26| 27 28
| Eviter le
“Biocarburant de Cg ntonl déboisement o industriel
canne a sucre Industriel Co- generallon CCS en Amérique Biodiesel
par biomasse Nouveau
-50 F 1 Véhicules sobres charbon
en carburant Systémes
|l Prod. d’eau chaude de moteurs
-’\ industriels
i 1 Climatisation
-100 Systémes
| d‘éclairage
| || Véhicules
[ commerciaux sobres
en carburant
-150
* Amélioration de
l'isolation

* en pieds cubes d’équivalents carbone
Source : Analyse de McKinsey et de Vattenfall

Source : McKinsey Global Institute



Vu que de nombreux investissements non seu-
lement polluants mais aussi verts, comme dans
la production d'énergie, durent plusieurs dé-
cennies, il n'est pas pertinent de se baser uni-
quement sur le prix actuel des émissions : au
contraire, il faut prendre en compte son évolution
au cours de la durée de vie de linvestissement.
Un prix du CO, de 30 € par tonne pourrait faire
croire qu'une centrale au charbon est plus ren-
table qu’une éolienne, mais si sur sa durée de vie
de 30 ans, le prix augmente sensiblement et at-
teint 70 € par tonne, sa rentabilité devient rela-
tive et pourrait méme s'inverser.

Comme nous l'avons évoqué dans la section pré-
cédente, lincertitude quant a lévolution future
du prix du carbone est une des principales rai-
sons pour lesquelles les investissements verts
et la consommation verte ne décollent pas. Cela
tient aux éléments suivants:

le prix actuel des émissions est trop bas ; et

étant donné les incertitudes, ce prix est sou-
vent utilisé comme critére pour extrapoler le prix
futur du carbone.

Cela signifie que, dans leurs prises de décision,
tant les investisseurs que les consommateurs
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sous-estiment fortement le prix des émissions
de GES sur le cycle de vie d'une technologie.

Les politiques visant a augmenter le prix du car-
bone doivent étre complétées par des politiques
qui assurent la formation d'attentes plus fermes
quant a Uévolution du prix futur du carbone. Par
exemple, il a été suggéré que les hommes poli-
tigues de UUE cherchent a créer des attentes
quant au prix futur du carbone qui utilisent comme
modeéle la gestion de lattente des taux d'intéréts
par les banques centrales . Le graphique
ci-dessous, illustrant une courbe de rendement
standard pour les taux d'intéréts, peut servir de
modeéle aux hommes politiques européens afin de
créer une courbe future pour le prix du carbone.

Taxation du carbone, plafonnement
et échange

Deux moyens permettent de réduire les émissions
de GES :d'une part, fixer un prix direct pour les
émissions, par exemple en imposant une taxe sur
le carbone ; d’autre part, fixer un plafond quant
au volume autorisé d'émissions. Dans le premier
cas, le prix détermine la quantité des émissions
et, dans le second, le co(t lié au maintien en-des-
sous du plafond déterminera le prix implicite. Le
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mécanisme de plafonnement est couplé avec une
possibilité d’échanger les droits d’émissions : cela
permet a ceux qui peuvent réduire les émissions
au prix le plus bas de fixer le prix de telle maniéere
que d’autres, confrontés a des options plus cheres
de réduction, puissent payer ces acteurs écono-
miques afin de réduire les émissions en leur nom.

La taxe carbone est souvent plus visible et plus
prédictible, et elle génére davantage de recettes
publiques qu'un systeme de plafonnement et
d’échange pour un montant équivalent de réduc-
tions des émissions. En revanche, ce dernier est
censé apporter davantage de certitudes quant a
la réduction effective des émissions et peut at-
teindre les mémes objectifs pour un co(t global
moindre. La plupart des économistes en faveur
d’une taxe carbone continuent a débattre sur la
question de savoir laquelle de ces deux options
politiques est la meilleure.

Néanmoins, en raison divers facteurs - que ce
soient les versements supplémentaires moins vi-
sibles, effectués conformément au Systeme eu-
ropéen d'échanges de qutoas d’émissions (SEQE
ou ETS), ou bien le mécanisme de plafonnement
et d’échange, considéré comme « davantage en
harmonie avec le marché » contrairement au mot
« taxe », lequel suscite une réaction négative chez
une grande partie de l'électorat -, les hommes po-
litiques de U'UE ont choisi d’utiliser le mécanisme
de plafonnement et d’échange pour fixer le prix
du carbone. Cela dit, les exemples de taxes car-
bone ne manquent pas, surtout au niveau national
dans UUE : il est donc utile de considérer les deux
options pour émettre des suggestions politiques
quant a la maniere d’améliorer le paysage des in-
vestissements verts et de la consommation verte.

Imposer des taxes sur les émissions de GES
contribuerait a réduire leur volume en agissant
a la fois sur loffre et sur la demande de 'équa-
tion énergétique. Par exemple, une taxe sur les
GES, se reflétant dans un prix élevé demandé aux
fournisseurs d’énergie en raison des émissions
associées a la production énergétique venant
du charbon ou du gaz, contribuerait a modifier
le mix de production d’énergie vers des sources
plus vertes telles que les éoliennes. Cela se pro-
duira lorsque le prix relatif de chaque gigawatt/
heure produite par des sources polluantes aug-
mentera par rapport au prix de l'énergie produite
par les éoliennes ou les panneaux solaires. Dans

un paysage concurrentiel, les consommateurs se
tourneront de plus en plus vers ce type d'éner-
gie plus verte devenue meilleur marché. Ce sys-
teme de taxe carbone sur les énergies polluantes
aurait encore comme avantage de réduire la
consommation globale et de stimuler les inves-
tissements consacrés a lefficacité énergétique.

De méme, fixer un prix sur les émissions liées a
lutilisation de carburants tels que l'essence incite-
rales consommateurs a acheter des voitures « bas
carbone » et a se déplacer moins. Ces signaux-prix
vaudraient également pour lindustrie manufactu-
riere afin qu’'elle mette au point une technologie
consommant moins, et pour les urbanistes en vue
d'une meilleure planification des villes. Cela ac-
croitra, a son tour, le rendement relatif attendu
des investissements verts. La fixation du prix des
émissions est, par conséquent, un des outils plus
puissants en faveur des investissements verts.

Malheureusement, les politiques d'augmen-
tation des prix ne sont généralement pas popu-
laires : elles sont, par conséquent, difficiles a
appliquer. Un autre mode consiste, dés lors,
a subventionner les alternatives écologiques que
sont, entre autres, les énergies renouvelables et
le transport public. Néanmoins, contrairement
a la taxation qui permet de réduire a la fois le
volume et le type de demande énergétique, les
subventions peuvent, en modifiant le mix éner-
gétique, avoir comme effet pervers d’augmenter
la demande globale en énergie. La gestion de la
demande est un aspect essentiel de la transition
vers une économie bas carbone. En outre, les sub-
ventions coltent cher et limitent les possibilités
de recourir a d’autres systémes d’investissements
publics verts. Elles sont aussi trés difficiles a jus-
tifier quand les mesures d’austérité réduisent les
dépenses publiques. Par ailleurs, la taxation du
carbone générerait des recettes importantes.

Dans un systeme de plafonnement et d"échange,
le niveau total des émissions de GES autori-
sées est plafonné par cours forcé. Les pouvoirs
publics émettent ou mettent aux encheres un
quota limité de « permis de polluer » dont les
échanges sont autorisés sur un marché, cela afin
que le secteur privé réduise ses émissions avec
une efficacité optimale. Un tel systeme incite,
en effet, les industries a réduire leurs émissions
quand leurs colts de réduction sont plus bas que
le prix du marché des quotas. Puisque les entre-



prises peuvent échanger leurs permis de pol-
luer sur les marchés du carbone, celles qui ont
de faibles colts de réduction vendent leurs per-
mis a celles dont les colts de réduction sont plus
élevés : elles seraient donc prétes a payer da-
vantage pour les permis. Une telle flexibilité fait
baisser, d'une certaine maniére, le co(t de la ré-
duction des émissions de GES. Or le prix du quo-
ta est censé refléter le colt de la réduction des
émissions de GES au niveau du montant indiqué
par lallocation totale du quota. Deés lors, contrai-
rement a une taxe sur les émissions de carbone,
les systemes de plafonnement et d’échange ne
créent pas d'incitations a réduire les émissions
de GES au-dela de la limite du quota, puisque les
colts de réduction baissent.

Améliorer le Systéme européen
d’échanges de quotas d’émissions

Lancé en 2005, le Systéeme européen d'échanges
de quotas d’émissions (SEQE ou ETS] couvre ac-
tuellement prés de la moitié (46 %) du total de 3,9
milliards de tonnes d'émissions de CO, en Europe
et environ 40 % des émissions totales de GES.?
Il se propose d'objectiver la pollution de plus de
10 000 installations a fortes émissions dans les
secteurs industriels et de l'énergie en les obli-
geant a restituer aux gouvernements des quo-
tas d'émissions équivalents a leurs émissions de
lannée. Elles peuvent obtenir ces quotas de leurs
gouvernements en vertu de plans de répartitions
nationaux ou en les achetant sur le marché libre
aupres d'autres industries qui ont réussi a réduire
leurs émissions sous le niveau requis conformé-
ment aux objectifs de 'UE de telle sorte qu’elles
ont des quotas excédentaires. Le non-respect
des quotas est sanctionné par une amende de la
Commission européenne. Le seuil des quotas est
progressivement abaissé si bien que le total des
émissions baisse. En 2020, les émissions seront
inférieures de 21 % a leur niveau de 2005.

Le Systéme européen d'échanges de quotas
d'émissions couvre actuellement les émissions de
CO, des installations telles que les centrales élec-
triques, les centrales de combustion, les raffine-
ries de pétrole et les usines sidérurgiques, ainsi
que les usines de ciment, de verre, de chaux, de
briques, de céramique, de pate, de papier et de
carton.?! En 2012, on élargira ce systéme a lavia-
tion et, a partir de 2013, certains secteurs comme
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la pétrochimie, lammonium et Ualuminium, qui en
sont actuellement exempts, seront aussi couverts.

Un certain nombre de lecons ont été tirées des
deux premiéres phases de l'exploitation du SEQE,
lesquelles peuvent contribuer a améliorer le
fonctionnement du systéme de plafonnement et
d'échange a plus long terme, et a temps pour la
troisieme phase du SEQE qui commence en 2013.
Elles comprennent le besoin :

d’augmenter le nombre des secteurs ;

d'élargir la liste des gaz a effet de serre pour
qu’ils ne se limitent pas au CO, ;

de s'attaquer a l'affectation excédentaire
de permis ;

d’accroitre la quantité de permis mis
aux encheéres ;

de garantir lintégrité du systeme ;

de réduire partiellement la volatilité
excessive des prix.

Encadré 2 : le Systéeme européen d’échanges
de quotas d’émissions (SEQE ou ETS)

Les réformes suggérées par la Commission
européenne a proposé de réviser le Systeme
européen d'échanges de quotas d'émissions
de maniére a mettre en vigueur les change-
ments des 2013. Dans ce cadre, un plus grand
nombre de secteurs et de types de gaz seront
couverts, et la répartition se fera au niveau
européen plutdt que national. Une part nette-
ment plus grande des quotas sera mise aux
encheres des 2013, et la procédure d’affecta-
tion libre sera harmonisée.

La Commission prévoit d’accroitre la part des
quotas d'émissions affectés par la vente aux
enchéres d’au moins 50 % (environ 1 milliard
de tonnes d'équivalent CO,) en 2013 : une ini-
tiative qui augmentera probablement le prix
de lélectricité de 10 a 15%. La mise aux
enchéres sera initialement lancée en 2013
pour des secteurs non exposés a la concur-
rence et mis en ceuvre graduellement vers
2020 pour d’autres secteurs. Le secteur de
U'énergie devra acheter 100 % de ses guotas,
tandis que d’autres secteurs continueront
a recevoir 80 % gratuitement, ce taux bais-
sant chaque année jusqu’a 30 % en 2020 pour
atteindre Llobjectif de mise aux encheéres

20 http://europa.eu/rapid/pressReleasesAction.do?reference=MEMO0/08/35&format=HTML&aged=0&language=EN&guiLanguage=en

21 http://ec.europa.eu/clima/policies/ets/index_en.htm
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totale en 2027. La transition vers la mise aux
encheéres ne va pas seulement accroitre les re-
cettes publiques du systeme de plafonnement
et d’échange ; elle devrait aussi apporter des
avantages dont on escompte des bénéfices
non financiers. Contrairement au systéeme
d’allocation libre de quotas, la vente aux en-
cheres crée des incitants immédiats a investir
dans les technologies bas carbone étant don-
né qu’elle implique de payer a l'avance.

Lindustrie a manifesté son opposition au sys-
teme de ventes aux encheéres. Il importe donc
de veiller a ce que les exemptions des ventes
aux encheres soient limitées au minimum
pour éviter de nuire a lefficacité du systeme
de plafonnement et d'échange. Si UUE n’ar-
rive pas a signer des accords internationaux
contraignants avec d'autres grandes écono-
mies dans le but de réduire les émissions, elle
devrait explorer d'autres options pour préser-
ver la compétitivité européenne, lesquelles ne
porteront pas atteinte au Systeme européen
d'échanges de quotas d’émissions.

Quant a la structure attendue du SEQE, la plu-
part des prévisions de prix de l'équivalent CO,
en 2020 varie entre 30 et 40 € par tonne. Point
Carbon, un service d'informations et d'ana-
lyse sur le carbone, prévoit un prix des quotas
d’émissions européennes (EUA) de 25 & 50 € en
2016 dans l'hypothése d'une réduction de 20 %
des émissions, et de 35 a 65 € si on passe a 30 %
de réduction. La prévision de prix pondérée a été
ajustée a 37 € dans la foulée de la crise finan-
ciére. Au moment ol nous écrivons ce rapport, le
prix des EUA se trouve a environ 17 € par tonne
de CO,. La Deutsche Bank prévoit que le prix des
EUA augmentera a 30 € en 2020 si la Commis-
sion européenne impose des restrictions plus ri-
goureuses a l'utilisation des crédits carbone des
projets de gaz industriels (destruction des HFC et
du N,0J, les prévisions passent au niveau sensi-
blement plus élevé de 37 € par tonne.

Un facteur important pouvant limiter lefficacité
du SEQE est que le prix des permis accordés par
UUE tombe sous un niveau critique, décourageant
de la sorte les investissements dans les technolo-
gies bas carbone. En fait, la chute récente du prix
du carbone dans la foulée de la crise financiére,
a incité bien des gens a remettre en question la
capacité du SEQE a établir un signal-prix stable
pour promouvoir les investissements bas carbone.
ILy a plusieurs facons de réagir. Un coup de pouce

a la taxe carbone fixerait un prix plancher pour les
émissions de GES : elle apporterait aux investis-
seurs davantage de prédictibilité dans l'évolution
des prix futurs du carbone et réduirait le risque
de chute du prix ; il s'agit la d’éléments essentiels
aux décisions d'investissement. Une taxe pourrait
étre fixée a un niveau minimum, quel que soit le
prix des UEA. Elle ferait baisser le prix des quo-
tas, et cela bien que le prix total du carbone reste
élevé, car il inclurait a la fois la taxe et les colits
du quota. Enfin, on pourrait envisager que la taxe
n'entre en jeu que si le prix du quota tombait sous
le niveau plancher. Elle n'affecterait donc pas le
marché des quotas, sauf dans des cas extrémes.

Une autre approche consiste a instaurer un prix
plancher dans la mise aux enchéres de quotas,
soutenu par un engagement a retirer les quotas si
le marché ne supporte pas ce prix minimum. Cela
protégerait les investisseurs contre la chute du prix
sous un certain niveau et cela garantirait également
une option de vente pour des contrats a terme.

Qu'il s'agisse de la taxe ou du prix plancher pour
la mise aux enchéres, ils fonctionneraient comme
un mécanisme d’assurance contre une brusque
chute du prix du carbone et susciterait la confiance
des investisseurs en les incitant a investir davan-
tage a plus long terme dans les technologies bas
carbone. Une autre suggestion, évoquée plus haut
dans ce rapport, consiste a remettre en question
l'orientation des évolutions futures du prix du mar-
ché de UUEA au moyen d’outils politiques tels que
la modification des quotas ou limposition de taxes
carbone supplémentaires, cela afin de limiter les
fluctuations de prix hors de la fourchette indicative.

Augmenter la taxation
du carbone en Europe

Les taxes carbone et les systemes de plafonnement
et d'échange sont souvent considérés comme des
substituts. Dans certaines situations, il peut étre
utile de combiner les deux. Ces taxes devraient
compléter le Systéeme européen d'échanges de
quotas d'émissions pour répondre a trois objectifs :

internaliser les colits extérieurs des émissions
des secteurs non inclus dans le SEQE;

agir comme un garde-fou contre une
brusque chute du prix du carbone pour les
secteurs couverts par le SEQE;

accroitre les recettes a affecter au
Green New Deal.



En dépit de U'adoption par UUE d'un systeme de
plafonnement et d'échange, la Commission eu-
ropéenne avait longtemps défendu l'idée d'une
taxe carbone. Dés les années 1990, une fisca-
lité carbone/énergie avait été proposée au ni-
veau de UUE ; elle avait échoué en raison d'un
lobbying intense pratiqué par certains groupes
industriels et de l'opposition a U'harmonisation
fiscale dans UUE.

Encadré 3 : la taxe carbone :
une taxe pigouvienne

L'objectif traditionnel du prélévement de taxes
est de dégager des recettes pour financer les
dépenses publiques ; leffet de distorsion dG a la
taxation sur le marché est généralement consi-
déré comme négatif. Le débat sur la maniére
d’utiliser ces recettes est secondaire. Cela dit,
une taxe carbone est un exemple de taxe pigou-
vienne, laquelle vise aimposer des codts aux ac-
tivités qui ont un impact négatif sur la société.

Théoriquement, le montant de la taxe pigou-
vienne doit étre égal aux colts sociaux de
Uactivité qui porte préjudice a la société, par
exemple en polluant. Son principal objectif
consiste a limiter les activités non souhaitées,
telles que celles qui produisent des GES. Les
recettes générées par cette taxe sont un ob-
jectif secondaire. Or, on a souvent tendance
a mettre en avant les recettes plutdt que de
s'attaquer aux préjudices causés par ce genre
d’activité. Ainsi, une taxe carbone non seule-
ment limitera les émissions de GES, mais elle
génerera aussi des recettes dont au moins
une partie devrait étre investie dans le finan-
cement du Green New Deal.

En labsence d'une taxe carbone au niveau euro-
péen, plusieurs pays, parmi lesquels se trouvent
le Danemark, la Finlande, lAllemagne, lltalie, les
Pays-Bas, la Slovénie et la Suéde, ont pris les de-
vants en adoptant chacun une taxe carbone. Néan-
moins, si cela peut étre vu comme une premiére
étape, aucun de ces pays n'ainstauré une taxe car-
bone uniforme pour les combustibles dans tous les
secteurs: cela aurait pourtant contribué a freiner
les émissions de carbone de la maniére la plus ef-
ficace et la moins génératrice de distorsions.

La Suede et la Finlande ont été les deux premiers
pays a appliquer une taxe carbone de type pigou-
vienne aux combustibles et carburants fossiles,
respectivement en 1990 et en 1991. En 2002, la
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Finlande a prélevé une taxe carbone de 75 € par
tonne du carbone (équivalente a 20 € par tonne
d'émissions de CO,) etlaSuede 70 € partonne
de carbone . Emboitant le pas, les Pays-Bas, la
Slovénie, Allemagne et le Royaume-Uni ont ap-
pliqué leurs propres taxes basées sur le carbone.

Lexpérience des pays qui ont instauré ces taxes
montre que taxer le carbone non seulement
permet de réduire les émissions de GES et de
soutenir le développement de technologies bas
carbone compétitives, mais engendre aussi
des effets sociaux et économiques positifs. Par
exemple, la taxation de U'énergie et du carbone
a permis a la Suede de réduire sa dépendance a
'égard des combustibles et des carburants fos-
siles grace a l'utilisation de la biomasse dans le
systeme de chauffage urbain. De 1990 a 2002,
l'utilisation de la biomasse en Suéde a augmenté
de prés de 50 % . Les taxes sur les combus-
tibles et les carburants fossiles en vigueur en
Suede et en Finlande depuis les années 1970 ont
été tellement efficaces que, dans ces deux pays,
le prix de la biomasse est tombé sous celui du
charbon dans les années 90, et cela bien que
l'exemption de certaines industries se soit tra-
duite par des bénéfices plus limités qu'attendu.

La Norvege a fait une expérience similaire. La
taxe sur le CO, qu’elle a instaurée dans les an-
nées 90 a été le meilleur instrument de réduc-
tion des émissions de GES dans les secteurs du
pétrole et du transport norvégiens. Le bas niveau
des émissions de CO, par baril de pétrole pro-
duit peut étre imputé a cette taxe qui a induit des
améliorations technologiques et des mesures de
réduction des émissions . Elle a aussi amené
les ménages a remplacer les combustibles et les
carburants fossiles par lélectricité et elle accru
l'utilisation des transports publics . Cela dit,
son impact global estimé sur les émissions de
GES est limité, car cette taxe varie d'un secteur a
l'autre. Néanmoins, elle a été plutot efficace dans
les secteurs a haute intensité de carbone

Combiner la taxe carbone avec des aides tech-
niques et financiéres peut s'avérer efficace en
améliorant les économies d'énergie des entre-
prises. Au Danemark, par exemple, les recettes
issues de la taxe carbone ont visé a cofinancer et
a fournir une aide technique a lefficacité éner-
gétique et aux progrés technologiques. Les en-
treprises peuvent réduire leur facture de taxe
énergétique en souscrivant a un accord volon-
taire qui inclut un audit extérieur de leurs pra-
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tiques en matiere de consommation d'énergie
ainsi que des conseils d’amélioration. Plusieurs
indicateurs révelent que ce programme d'adhé-
sion volontaire a eu un impact positif sur les éco-
nomies d'énergie des entreprises

Alors que plusieurs pays européens ne peuvent
faire valoir qu’un bilan mitigé de l'utilisation des
taxes carbone, certaines régions du monde sont
allées beaucoup plus loin. En 2008, la province
canadienne de Colombie-Britannique a instauré
une réforme fiscale incluant la mise en applica-
tion d'une des taxes carbone les plus étendues et
les plus complétes au monde. Les combustibles
fossiles inclus dans la base de taxation repré-
sentent quelque 75 pour cent des émissions ac-
tuelles de GES en Colombie-Britannique.

Le taux de taxation actuel est de 20 $ CAN par
tonne d’émissions équivalentes de CO, (14,7 €],
mais il est prévu de laugmenter de 5 $ CAN par
tonne chaque année jusqu’a plus de 30 $ CAN par
tonne (22 €) en juillet 2012 . Bien que le taux
actuel ne soit pas suffisamment élevé pour avoir
un impact significatif sur les émissions de GES,
cela devrait changer a l'avenir avec les augmen-
tations de la taxation. En outre, le fait qu'il est pré-
visible que les futures taxes seront plus élevées
permet aux investisseurs d'inclure d'ores et déja
leur impact sur leurs projets d'investissement. La
taxe carbone a été instaurée progressivement et
combinée a des baisses de l'impdt sur le revenu
et sur les sociétés : cela lui a permis de gagner
en popularité. En outre, les baisses de limp6t sur
le revenu grace a la taxe carbone ont permis a la
Colombie-Britannique de rester attrayante pour
les investissements internationaux

Les Néerlandais ont instauré une taxe verte sur
les voitures avec le double objectif de faire bais-
ser les émissions de carbone et de réduire les em-
bouteillages. Pour chaque kilométre parcouru, les
conducteurs paieront un minimum de 0,03 € pour
le transit sur les routes a forte circulation ce taux
augmentant aux heures de pointe; cette taxe s'ap-
plique également sur les véhicules trés polluants
tels que les camions et les grandes voitures.??

Une autre initiative a signaler est le plan du Prési-
dent Sarkozy qui a échoué. Il aurait permis d'ins-
taurer en France une taxe carbone sur l'énergie
domestique et sur les carburants. Cette proposi-
tion s'est heurtée a un blocage routier apres les

élections régionales de mars 2010, a la suite de
lannonce par le Président Sarkozy qu'il n'allait
pas faire voter de taxe carbone en raison de son
impact négatif sur la compétitivité de lindustrie
francaise, sauf si un accord était conclu au niveau
européen. Cet exemple est révélateur du débat
hautement politisé sur la taxation du carbone et
sur ses effets sur la compétitivité.

Pour surmonter les inquiétudes concernant la
compétitivité, il importe que Europe s'efforce de
prélever une taxe carbone de commun accord.
A cette fin, le Conseil européen et la Commission
européenne pourraient jouer un role moteur en
intégrant une taxe carbone dans la Directive sur la
taxation de l'énergie.

Encadré 4 : Directive de UUE sur
la taxation de U'énergie

Dans la tentative d’harmoniser les regles de
taxation et de répondre aux préoccupations sur
la distorsion de la concurrence, un niveau mi-
nimum de taxation des produits énergétiques
dans UUE a été instauré en 2003. La Directive de
2003 sur la taxation de Uénergie (DTA) a élargi
la portée du systeme de taux minimum de UUE,
récemment limité aux huiles minérales, pour
couvrir tous les produits énergétiques, y com-
pris le charbon, le gaz naturel et l'électricité.

La Directive fixe des niveaux minimum de taxa-
tion environnementale en Europe. Elle spécifie
des prélévements minimum sur la consomma-
tion de combustibles et carburants tels que l'es-
sence, le charbon, et le gaz naturel. Les taux
minimum différent en fonction de lutilisation et
ils sont basés sur les unités de poids ou de vo-
lume consommées. Néanmoins, ils n’incitent
pas a passer de sources d’énergie a grande in-
tensité de carbone vers des sources bas carbone.
En fait, la teneur en énergie plus faible des car-
burants renouvelables n’est pas prise en compte,
de sorte qu'une taxation basée sur le poids ou
le volume pourrait effectivement favoriser les
sources a plus forte intensité énergétique.

Dans la forme actuelle de la Directive euro-
péenne sur la taxation de l'énergie, les niveaux
minimum de taxation varient sensiblement
en fonction du produit concerné, puisque
la teneur en énergie des produits n’est pas
ajustée. De ce fait, certains produits sont favo-

22 http://www.independent.co.uk/news/world/europe/dutch-first-in-europe-to-adopt-green-tax-for-cars-1821268.html



risés, avec paradoxalement un traitement plus
favorable réservé au charbon. Le signal-prix
inhérent aux niveaux de taxation minimum
n’est pas lié adéquatement au besoin de lutter
contre le changement climatique, puisque les
niveaux de taxation ne sont pas directement
liés aux émissions de GES.

Un autre probléme majeur de la forme actuelle
de la Directive européenne sur la taxation de
l'énergie réside dans son traitement fiscal des
carburants renouvelables, lequel continue de
se baser sur des regles élaborées a une époque
ou ils représentaient une niche sans guéere
d'importance sur le marché. Ils sont taxés sur
la base du volume et du tarif applicable aux car-
burants fossiles qu'ils remplacent. Etant donné
que leur moindre teneur en énergie n'est pas
prise en compte, le taux de taxation des car-
burants renouvelables pourrait étre plus plus
élevé que celui des carburants fossiles.

L'UE envisage une révision importante de la
Directive sur la taxation de U'énergie : elle concerne
le régime fiscal actuel de l'énergie et vise a rem-
placer la taxe unique basée sur l'énergie par une
taxe sur le carburant qui sera subdivisée en deux
composantes [(énergie, d'un c6té, et carbone, de
lautre). Cela augmenterait, par exemple, les pré-
levements sur le charbon a haute intensité en car-
bone et réduirait le poids de la taxe pesant sur le
bioéthanol a faible teneur en carbone. Si cette pro-
position est acceptée, elle serait mise en ceuvre
progressivement entre 2013 et 2020 et pourrait se
traduire par une multiplication par 5 des taxes sur
le charbon a 0,15 gigajoule d’énergie.?®

7. Fixer un prix approprié pour les émissions de GES

Les taxes environnementales ont eu certains im-
pacts positifs, mais ils sont insuffisants. La dépen-
dance de UUE a l'égard de l'énergie a augmenté, et
le taux d'imposition implicite de l'énergie a chuté. En
outre, le ratio des taxes environnementales par rap-
port aux taxes sur les salaires a diminué : cela veut
dire que l'objectif consistant a diminuer les taxes sa-
lariales et a multiplier les taxes environnementales
n'a pas été atteint ; or il s'agit d'un élément crucial
dans le développment du Green New Deal.

Le niveau global de la taxation environnementale
dans UUE reste bas : une marge existe donc pour
accroitre a la fois les taxes environnementales et
transférer la taxe sur les combustibles fossiles
vers les émissions de GES en Europe. Ces taxes
environnementales ne représentent que 6,1 %
des recettes fiscales en Europe, prés de 300 mil-
liards d'€ en recettes fiscales vertes en 2008,
dont 72 % étaient des prélévements sur 'énergie,
23 % des taxes sur les transport, et seuls 5 % des
taxes sur Uextraction de ressources et la pollu-
tion telles que les émissions de carbone .Les
taxes environnementales basées sur le carbone,
visant a lutter contre le réchauffement clima-
tique mondial, ne s’élévent qu'a 25 milliards d'€
par an en recettes fiscales

La Stratégie de développement durable de UUE
recommande aux Etats membres d' « envisager
d’autres initiatives pour passer de la taxation des
salaires a celle des ressources et de la consomma-
tion d'énergie et/ou de la pollution ». Néanmoins,
sous la pression du lobbying, non seulement les
niveaux de taxation ne refletent pas fidelement le
contenu en carbone des carburants, mais, dans

Carburants/

Catégorie combustibles moteurs

Taux réduit

Combustibles et électricité de chauffage

Non-commercial Commercial

Essence au plomb

421 €/1000 litres

Essence ss. plomb

359 €/1000 litres

Gazole

330 €/1000 litres

21 €/1000 litres

21 €/1000 litres

21 €/1000 litres

Pétrole lourd - - 15 €/tonne 15 €/tonne
Kérosene 330 €/1000 litres 21 €/1000 litres 0 0

GPL 125 €/tonne 41 €/tonne 0 0

Gaz naturel 2,6 €/GJ 0,3 €/GJ 0,30 €/GJ 0,15 €/GJ
Charbon & coke - - 0,30/GJ 0,15 €/GJ
Electricité - - 1,00 €/MWh 0,50 €/MWh

Source : Commission européenne

23 http://www.businessgreen.com/bg/news/2033957/eu-plots-greener-fuel-levy-increased-coal-taxes
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bien des cas, ils sont méme incompatibles avec
les positions concurrentielles des différents pro-
duits énergétiques.

Dans le cadre de la réforme imminente de sa
Directive de 2003 sur la taxation de l'énergie, la
Commission européenne a soumis une propo-
sition de taxe carbone pour l'ensemble de UUE,
fixée a un niveau de base de 20 € par tonne de
carbone.? |l a été proposé d’instaurer cette taxe
de maniere progressive entre 2013 et 2018 ; mais
sous l'effet de l'opposition de plusieurs Etats
membres, lUE y a renoncé . Certains ont été
influencés par leurs lobbys automobiles natio-
naux ; d'autres, malmenés par la crise financiere,
craignent limpact d’'une telle taxe sur leurs éco-
nomies fragiles. En réalité, la taxation verte est un
des meilleurs outils pour certains pays soumis a
des contraintes fiscales croissantes et cherchant
de nouveaux moyens d’accroitre leurs recettes.?

Une lecon que la Colombie-Britannique nous a ap-
prise est qu'une taxe carbone peut devenir popu-
laire et étre instaurée sans nuire a lattractivité
d'une zone ouverte aux investissements interna-
tionaux, quand elle est combinée a d'autres ré-
ductions d'impots.

Un autre aspect d'une taxe carbone a base élar-
gie est qu'elle peut contribuer a donner des si-
ghaux économiques incitant a réduire de plus
de 50 % les émissions européennes de GES non
incluses actuellement dans le SEQE. Une taxe

carbone pourrait s'appliquer en particulier a ces
émissions et étre graduellement augmentée au
fil du temps. Cela pourrait se faire dans le cadre
de la prochaine révision de la Directive sur la
taxation de Uénergie (DTE] visant a laligner sur
les engagements de UUE par rapport a la réduc-
tion des GES

Afin de combler les lacunes de la DTE dans sa
forme actuelle (voir Uencadré 4), la nouvelle pro-
position suggere qu’une distinction soit faite entre
la taxation liée au carbone et d'autres formes de
taxation environnementale. Cette distinction, ef-
fective en 2013, obligerait les Etats membres
a prélever de nouvelles taxes carbone, tout en
continuant de taxer la consommation des carbu-
rants. Comme lindique le tableau ci-dessous,
l'assiette de taxation de la consommation rem-
placerait lusage des unités de poids ou de volume
de consommation par celui du contenu en énergie
du carburant mesuré en gigajoules. Un tel mode
de calcul serait propice a l'accroissement de lef-
ficacité énergétique, lequel constitue un volet
essentiel des politiques de lutte contre le réchauf-
fement climatique. LUE a pris énormément de
retard dans ce domaine par rapport a ses engage-
ments pour 2020. En orientant le comportement
du consommateur vers des produits efficaces au
plan énergétique, une telle proposition accorderait
des taux de taxation favorisant les carburants et
combustibles plus propres, et exonérerait les bio-
carburants de la taxe carbone.

Catégorie Carburants moteurs Réductions’pPPr des Combustiléles d? f:h’auffage
usages spécifiques et electricite
Liés au CO, | Consommation | Liées au CO, | Consommation | Liés au CO, | Consommation
Non-business | Business
Essence 0,30€/CO, | 89</GJ - - = - -
Gazole 0,30 €/C0, 7,6 €/GJ 10 €/C0, 0,15 €/GJ 10 €/C0, €0.30/GJ 0,15 €/GJ
Pétrole lourd |0,30€/CO,| 6,8€/GJ - - 10€/CO, | <€0.30/GJ |0,15€/GJ
Kérosene 0,30 €/C0, 8,2€/GJ 10 €/C0, 0,15 €/6J 10 €/CO, €0.30/GJ 0,15 €/GJ
GPL 0,30 €/C0, 1€/GJ 10 €/C0, 0,15 €/6J 10 €/CO, €0.30/GJ 0,15 €/GJ
Gaz naturel 0,30 €/CO, 1€/GJ 10 €/C0, 0,15 €/GJ 10€/C0, | <€0.30/GJ |0,15€/GJ
Charbon & coke = - - - 10€/C0, | <€0.30/GJ |0,15€/GJ
Electricité = = = = = €1.00/MWh | 0,50 €/GJ
Biocarburants | Exonérés 1€/GJ - - - - -

Source: Commission européenne

24 http://www.euractiv.com/en/climate-environment/britain-set-veto-eu-carbon-tax-plans-news-504022
25 http://www.euractiv.com/en/climate-environment/eu-carbon-tax-proposal-delayed-news-495587



Les expériences positives liées a lintroduction
de taxes carbone dans plusieurs pays pourraient
inciter a adopter une approche européenne : en
effet, un systéeme de taxation verte harmonisée
dans UUE profiterait a tous les Etats membres.
Linstauration de ces taxes accroitrait, dans une
large mesure, lefficience économique tout en
ayant un impact environnemental positif et en
dégageant des recettes fiscales importantes.
Certaines de ces recettes permettant de réduire
les taxes salariales, elles pourraient jouer un role
significatif dans le financement du Green New
Deal et des emplois verts qu'il créerait.

Résumeé

Parmi les obstacles aux investissements verts,
un des principaux se trouve dans le prix trop bas
des émissions de GES lequel n'intégre pas ses
externalités négatives pour la société. La lutte
contre les émissions de GES peut se faire soit en
augmentant leur prix comme par lintroduction
d'une taxe carbone, soit en diminuant leur vo-
lume comme dans le systéme de plafonnement
des émissions de GES, lequel s'accompagne sou-
vent d'un mécanisme d’échange.

La premiére question a laquelle il faut répondre
est : quel prix les hommes politiques doivent-ils
fixer pour le carbone ? Certains suggérent d'ac-
croitre le niveau de 30 € par tonne d’équivalent
C0, a 100 €. Presque toutes les estimations sug-
gerent que le prix actuel d'environ 17 € est trop
bas. De nombreuses taxes bas carbone sont effi-
caces a un niveau de 30 a 70 € par tonne d'équiva-
lent CO,, si bien qu’un objectif a moyen terme dans
cette fourchette semble raisonnable. La principale
variable affectant le prix est la hauteur du plafond.
Dans le scénario suggéré d'un objectif de réduc-
tion de 30 % des GES pour 2020, on s'attend a ce
que le prix des émissions se situe dans la tranche
supérieure de la fourchette évoquée plus haut.

La question du prix futur attendu et de la vola-
tilité sont également des éléments importants
a prendre en compte. Ici, les hommes politiques
pourraient réduire sensiblement la volatilité en
gérant les attentes de prix futur des émissions
de GES via un calendrier d’augmentation de la
taxe carbone comme celui utilisé par la Colombie-
Britannique, ou via un prix indicatif dans le
cadre du Systeme européen d’échanges de quo-
tas d’émissions, accompagné d’outils politiques
pour mener une action corrective.

7. Fixer un prix approprié pour les émissions de GES

La plupart des économistes préferent une taxe
carbone au plafonnement et a l'échange, mais
pour des raisons de politique économique, lUE
a adopté un mécanisme de plafonnement et
d'échange. Néanmoins, il ne couvre qu’environ
50 % des émissions, et il a vraiment besoin d'étre
réformé. LUE a proposé d'élargir le SEQE au sec-
teur aérien, afin d’accroitre le volume des quo-
tas mis aux enchéres et, par ce biais, augmenter
les recettes publiques et réaliser certains autres
changements indispensables.

La Commission européenne a proposé d'impo-
ser une taxe carbone de 20 € par tonne d'équiva-
lent CO,, s'adressant, en particulier, aux secteurs
exemptés, mais un lobbying important s’y oppose.

Il existe plusieurs facons de combiner la taxe
carbone et les systémes de plafonnement et
d’échange, y compris en se servant de la taxe
comme mécanisme plancher pour le plafonne-
ment et 'échange. Les hommes politiques pour-
raient aussi envisager de suspendre l'échange de
quotas d’'émissions dans le cas ou leur prix fran-
chirait un seuil inférieur. En tous les cas, la com-
binaison des taxes carbone et d'un systeme de
plafonnement et d’échange est préférable au sys-
teme actuel d'échanges de quotas d’émissions.

Cela dit, divers types de taxes carbone ont ef-
fectivement été adoptés a grande échelle dans
plusieurs pays de UUE, surtout en Scandinavie.
Méme si ces taxes n'ont pas été concues de ma-
niere optimale pour réduire les émissions de car-
bone, ellesy sont néanmoins parvenues. Les taux
de taxation s'élevaient a 20 € par tonne d’'équiva-
lent CO,. D'autres pays tels que UAllemagne et la
province de Colombie-Britannique au Canada ont
également adopté la taxation du carbone et utili-
sé les recettes obtenues pour réduire le poids de
limpot sur le revenu. Cela a, a la fois, encouragé
lemploi et stimulé la compétitivité. En outre, ces
taxes se sont révélées populaires. La Directive
actuelle sur la taxation de l'énergie, qui fixe des
taxes minimales sur les combustibles et carbu-
rants fossiles sans les lier aux émissions de GES,
doit étre réformée dans le sens d'une répartition
de la taxe entre deux composantes, dont une sera
liée aux émissions de GES.
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L'UE doit aller plus loin en renforcant le Systeme
européen d'échanges de quotas d'émissions,
en instaurant une taxe carbone au niveau euro-
péen (et en réformant la Directive sur la taxation
de U'énergie) de méme qu’en réformant, de ma-
niére générale, la taxation environnementale par
le transfert d'une partie du poids de la taxation

des salaires vers les émissions de GES. Ces ini-
tatives peuvent contribuer a accélérer le Green
New Deal et atteindre ses objectifs qui consistent
a s'attaquer au changement climatique, a créer
des emplois et a stimuler la croissance dans
l'économie de LUE.
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Comme nous l'avons évoqué en détail au chapitre 6,
un certain nombre d’obstacles liés aux risques, au
prix, a la psychologie, a linformation, au finance-
ment et aux colts de friction agissent comme un
frein aux investissements verts et a la consom-
mation verte. Au chapitre 7, nous avons vu a quel
point le recours aux mécanismes de plafonne-
ment et d’échange et a la taxe carbone est cru-
cial pour s'attaquer au probléme des émissions
de GES. Ce chapitre décrit d'autres solutions. Il
suggere d'autres mesures de politiques publiques
susceptibles de contribuer a surmonter les divers
obstacles auxquels les investissements verts et la
consommation verte sont confrontés.

Planification énergétique
et infrastructure

L'Union européenne et les Etats membres doivent
jouer un réle plus actif dans les décisions relatives
au mix énergétique au plan européen. Pour la
planification énergétique, les autorités devraient
utiliser les techniques de moyenne-variance,
abordées dans les chapitres précédents, et adop-
ter des décisions fondées sur la nécessité d'une

© shutterstock /

plus grande sécurité énergétique, laquelle exige
de faire payer le prix a linsécurité énergétique et
a la dépendance a l'égard des importations.

Il faudrait également légiférer sur la production
d'énergie et sur linfrastructure énergétique en
prenant en compte U'ensemble des colts et des
avantages sociaux plutdt que les seuls colts et
avantages purement privés, comme c’est le cas
actuellement. Tandis que les prix courants, par
exemple ceux des émissions de GES, ne reflétent
pas la totalité des colts sociaux, les prix fictifs
ajustés intégrent, quant a eux, les effets externes
et tiennent également compte d'une plus grande
volatilité des prix des combustibles et des car-
burants fossiles, de méme que des risques liés
a une dépendance excessive a l'égard des impor-
tations. Ces prix devraient étre adoptés pour les
besoins de la planification et pour l'octroi des au-
torisations a de nouveaux projets énergétiques.

Une aide venant « d’en haut » est indispensable
aux projets a grande échelle visant a améliorer le
transport de 'énergie via une liaison transfron-
taliere et des réseaux intelligents, a améliorer
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l'offre de transports publics dans les plans d'ur-
banisme et a installer une infrastructure verte
telle que les bornes de recharge pour les véhi-
cules électriques. Pour ce type de projets, les ad-
ministrations compétentes doivent apporter leur
soutien logistique et, au besoin, financier.

S’attaquer au prix bas et incertain
du carbone

L'Union européenne devrait décréter unilatérale-
ment une réduction de 30 % des GES d'ici a 2020
et ne pas attendre un accord mondial qui peut ne
pas se concrétiser. Une telle décision mettrait
laccent sur l'urgence a agir, laquelle, comme
nous lavons déja mentionné dans ce rapport,
pourrait contribuer a susciter de nouveaux in-
vestissements et des innovations vertes suscep-
tibles d'apporter, a leur tour, un nouvel élan a la
croissance et a la création d’emplois dans une UE
en proie a des difficultés économiques.

Ce nouvel objectif de 30 % ferait baisser loctroi
de permis de polluer selon le Systeme européen
d'échanges de quotas d'émissions et limiterait le
systéme de plafonnement et d'échange de lUE, en
augmentant le prix du carbone paralléelement a la
baisse de l'octroi de quotas. Nous pensons que le
prix du CO, s'éléverait a plus de 30 €/tonne ; cela
ferait pencher la balance risque/retour sur inves-
tissements vers les sources d'énergie vertes.

Afin d'atténuer la volatilité des prix du CO,, l'UE
devrait également fixer un prix minimum de 20 €/
tonne étant entendu qu’elle retirerait les quotas
du marché chaque fois que le prix tomberait sous
ce niveau. Cela permettrait de donner plus de pré-
visibilité au prix du carbone et éliminerait le risque
d’un effondrement des prix comme celui qui s'est
produit a la suite de la crise financiére. Comme in-
diqué au chapitre 6, 'Union européenne peut éga-
lement instaurer une taxe minimum obligatoire
sur le CO, comme alternative au prix-plancher.

Sila Commission européenne publiait une version
officielle d'une courbe de fixation du prix a terme
du CO,, cela offrirait davantage de garanties aux
investissements verts. Cela créerait un ancrage
pour les participants au marché et contribuerait
a réduire, de maniére significative, les primes de
risque que les incertitudes sur les prix du carbone
imposent aux investissements verts. La courbe
pourrait comporter une fourchette de prévisions
plutét qu'une prévision unique, et sa crédibilité
pourrait étre renforcée si la Commission s'enga-

geait a contrer les écarts significatifs par rapport
a sa ligne de mesures politiques, via le retrait des
quotas d'émissions de GES et d'autres outils po-
litiques en vue de parer aux pics temporaires de
prix ou a leur effondrement.

Nous suggérons également que l'Union euro-
péenne s'oriente plus rapidement que ce que
ne prévoit 'agenda actuel vers une mise aux en-
chéeres de 100 % des quotas d’émissions. Cette
regle devrait s'appliquer d'ici a 2015, avec des
exemptions marginales de 50 % au maximum
autorisées jusqu’en 2020 pour certains secteurs
trés sensibles. Cela apporterait une quantité non
négligeable de recettes publiques supplémen-
taires que nous recommandons de répartir entre :

des attributions exercant un effet de levier sur
les investissements verts du secteur privé ;

un soutien a la recherche et au
développement vert ;

un soutien aux efforts d'adaptation dans
les pays en développement ; et

la réduction des cotisations de Sécurité
sociale afin de stimuler la création d’emplois.

Pour les pays en proie a des difficultés finan-
ciéres tels que la Grece, une part des recettes
pourrait étre utilisée pour le remboursement de
la dette.

Nous recommandons aussi aux gouvernements
de UUE non seulement d'adopter la nouvelle Di-
rective sur la taxation de l'énergie proposée par
la Commission, mais d’aller plus loin encore en
instaurant un programme de taxe carbone doté
d'un plan visant leur majoration de 20 €/tonne de
CO, comme proposé actuellement, a 30 €/tonne
d’ici a 2018 et 40 €/tonne d'ici a 2025. Le bareme
de taxation peut servir de point d’ancrage pour
le prix de plafonnement et d’échange, et lins-
tauration d'une taxe minimale applicable a la
maniére d'un montant plancher aux secteurs de
l'économie qui font partie du SEQE peut renforcer
la complémentarité entre les deux régimes. En
général, il faudrait élargir la base de la taxe sur
le CO, : elle devrait s'appliquer a un plus grand
nombre de types d'émissions de GES parmi les
50 % non couverts par ce systeme.

Nous suggérons d'utiliser les recettes impor-
tantes issues de cette taxe sur le CO, de la méme
maniére que celles venant de la mise aux encheres
des encaissements des droits d'émissions de GES.



Ces mesures permettraient non seulement de
faire baisser les investissements dans les tech-
nologies polluantes et de favoriser ceux dans les
technologies vertes, mais elles auraient aussi un
impact similaire sur les habitudes de consomma-
tion, surtout si la taxe de CO, a base élargie était
instaurée en méme temps que les réformes du
SEQE. Elles pourraient ainsi permettre de susci-
ter un intérét et des investissements nettement
accrus dans lefficacité énergétique et les écono-
mies d'énergie, pour lesquels LUE est en retard
par rapport a ses objectifs.

Comme nous lavons évoqué en détail au chapitre 6,
une des raisons pour lesquelles les investisse-
ments polluants tels que les centrales au charbon
bénéficient encore de financements importants
est que les investisseurs sous-estiment fortement
les risques inhérents a de tels investissements.

S'il existait des courbes de prix a terme pour les
taxes carbone et pour le Systeme d’échanges de
quotas d'émissions, comme suggéré dans la sec-
tion précédente, on pourrait atténuer quelque peu
la myopie des investisseurs face aux risques, les-
quels extrapolent dans l'avenir les faibles prix ac-
tuels du carbone. Ces courbes a terme fourniraient
un repére nettement meilleur et fiable, lequel ren-
drait sans doute de nombreux projets d'investisse-
ments polluants non rentables. Si une gamme de
prix a terme était intégrée dans le SEQE, les four-
chettes supérieures des futurs prix attendus pour
les émissions deviendraient le « parametre risque »
pertinent d'évaluation des projets polluants : cela
encouragerait encore davantage le monde financier
a se détourner de ce type de projets.

Néanmoins, une telle courbe a terme n'aménera
les investisseurs et les bailleurs de fonds a chan-
ger de comportement que de maniere limitée.
Souvent, les banques et les investisseurs, enga-
gés dans le financement d’investissements pol-
luants, ne prennent pas en compte pour diverses
raisons toutes les informations dont ils disposent
sur les risques: d’'une part, cela demande des
efforts ; d'autre part, ils privilégient les techno-
logies connues qui leur sont familieres ; enfin,
Uinertie joue un role de méme que le fait que cer-
taines structures d’incitation sont biaisées.
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Encadré 5 : instaurer des « stress tests »
pour le carbone

Au nveau mondial, on a testé l'exposition au
stress économique et financier des banques et
d’autres établissements financiers. Lobjectif
était de s'assurer qu'elles sont suffisamment
résistantes pour survivre a une dégradation
de l'économie. Tandis que ces tests ont simu-
lé toutes sortes d'événements économiques
rares, ils ont commis l'erreur de ne pas tester
une menace pour la valeur économique d'un
établissement financier, a savoir la hausse
spectaculaire du prix du carbone.

Comme les autres simulations appliquées aux
établissements financiers, une « simulation
carbone » devrait mesurer l'exposition de ces
établissements a différents prix du carbone,
lesquels sont fonctions des politiques clima-
tiques, des développements technologiques
et des évolutions climatiques. La seule diffé-
rence serait que, contrairement a bon nombre
d’autres événements financiers et écono-
miques, les changements climatiques sont
d'ores et déja anticipés. C’est pourquoi nous
pensons que les autorités de réglementation
européennes devraient instaurer lobligation
de pratiquer des « stress tests du carbone »
pour les établissements financiers.

Ces « stress tests du carbone » devraient s’appli-
quer a la fois :

au moment ou de nouveaux engagements
de financement sont pris a l'égard d'industries
consommant beaucoup d’énergie ou émettant
beaucoup de carbone; et

a lensemble du portefeuille d’encours de cré-
dit des banques et des établissements de crédit,
et du portefeuille d'investissement des investis-
seurs dans le cadre de leurs obligations fidu-

ciaires et de gestion du risque.

En vertu de cette simulation, il serait demandé
aux banques et aux fonds d’investissement de
tenir compte du prix futur estimé des émissions
de CO, tel que spécifié par le Systéme européen
d’échanges des quotas d'émissions ainsi que des
courbes a terme de taxe carbone, mentionnées
plus haut, pour la durée de vie des nouveaux pro-
jets qu'ils ont prévu de financer. A défaut de ces
courbes a terme standard, les parties devront s'ap-
puyer sur les attentes du marché, mais les com-
pléter par une simulation basée sur un scénario
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examinant U'évolution de la valeur de leurs inves-
tissements si le prix des émissions de CO, passe
a30€, 50€,70€ ou 100 €.

Ces stress tests de carbone auraient comme effets :

d'accroftre chez les investisseurs et dans les
banques la prise de conscience des risques liés
au prix du carbone ; un tel changement de la per-
ception du risque orientera probablement leurs
décisions vers d’autres investissements ;

de publier des informations précieuses sur la
sensibilité des investissements et du portefeuille
de préts aux hausses du prix du carbone : cela se-
rait utile non seulement pour la gestion de linsti-
tution, mais aussi pour ses régulateurs et pour les
autres parties prenantes. Lobligation de divulguer
les informations relatives a la sensibilité du résul-
tat net aux prix du carbone peut aussi contribuer
a améliorer la capacité de décision des épargnants
qui doivent choisir entre diverses banques ou fonds
de pension. Cela permettrait d'élargir ce groupe
au-dela de ceux qui veulent simplement faire des
« investissements verts » pour y inclure ceux qui
pensent que les banques et les fonds ayant une
sensibilité négative élevée au prix du carbone re-
présentent des investissements peu sirs ;

de contribuer a promouvoir lUidée d'une ex-
position positive au carbone ou d'une neutralité
carbone des entreprises telles que celles qui fa-
briquent des éoliennes, lesquelles bénéficieront
de la hausse des prix des émissions. Cela pourrait
encourager les banques et les investisseurs insti-
tutionnels a rechercher davantage ces investisse-
ments verts ou, au moins, a avoir des portefeuilles
avec un bilan carbone neutre, de maniére a ce que
les hausses des prix du carbone aient un impact
minimal sur les rendements des portefeuilles.

Le concept de « stress tests » appliqué au prix
des combustibles et destiné a vérifier la viabilité
financiére des investissements par rapport aux
scénarios futurs de prix élevés des combustibles
fossiles que sont le pétrole, le gaz et le charbon,
devrait également étre intégré dans la gestion du
portefeuille et dans les régimes de divulgation
des risques tant dans les banques que chez les
investisseurs institutionnels.

Les stress tests et l'analyse de sensibilité au prix
du carbone et des combustibles devraient faire
obligatoirement partie de l'évaluation du finance-
ment de tous les projets européens consommant
beaucoup d’énergie. Une divulgation réguliére
de ces expositions liées aux portefeuilles sous-

jacents devrait étre également rendue obliga-
toire. Il faudra aussi la rendre obligatoire au
niveau de lentreprise lors de sa cotation en
bourse dans UUE. Cette question sera examinée
plus en détail dans une section ultérieure.

Réduire la perception du risque lié
aux investissements verts

La rentabilité des investissements verts aug-
mente parallelement a la hausse du prix du car-
bone. Toute réduction de lincertitude quant au
prix futur du carbone et toute mesure politique
qui fait office de plancher pour un prix minimal
des émissions de GES réduira la perception du
risque lié aux investissements verts. De ce fait,
les mesures suggérées ci-dessus visant lac-
croissement de la perception du risque des in-
vestissements sales ne pourront qu’avoir un
impact positif sur les investissements verts, car
elles atténuent, en contrepartie, limpression de
risque qui leur est liée.

Les autres mesures accroissant la prédictibilité
des politiques de soutien écologiques comme, par
exemple, les tarifs de rachat sont également essen-
tielles pour contribuer a réduire le degré de risque
lié aux investissements verts. Par contre, il faut évi-
ter les revirements politiques, tels que ceux qu'on a
vus en Espagne dans le sillage de la crise financiere,
car ils peuvent non seulement affecter les investis-
seurs existants, mais aussi saper la confiance dans
les politiques futures des pouvoirs publics.

L'élaboration de projets-pilotes bénéficiant d'une
aide publique, le cofinancement, le partage des
risques et la garantie d'établissements publics tels
que la Banque européenne d'investissement (BEI),
forment autant d'éléments contribuant a réduire le
degré de risque liés aux investissements verts.

Des courbes standard des performances atten-
dues, réalisées par des comités scientifiques
nationaux ou européens d'établissement de
normes ou par des organismes équivalents pour
les nouvelles technologies, peuvent contribuer
utilement a réduire la perception des risques
technologiques en fournissant des estimations
neutres et non biaisées sur les performances des
technologies peu familiéres.

Un des problémes des investissements verts est
qu’ils combinent des colts initiaux élevés et des
taux d'actualisation élevés dus a la perception
d'un risque élevé. En général, un taux d’inté-



réts peu élevé est plus propice aux investisse-
ments verts, car il réduit le taux d'actualisation
et les rend, par conséquent, plus attrayants. Un
moyen plus direct d’influencer le taux d'actuali-
sation serait que les gouvernements de UUE et
la BEI adoptent des taux d’actualisation moins
élevés pour leurs propres investissements verts
et les divulguent sur le marché afin qu’ils puis-
sent servir « d'ancrage » pour le taux d’actua-
lisation de référence utilisé par le marché. Ceci
se passe, bien sir, sous le controle de la BCE,
mais les autorités fiscales peuvent y contribuer
en instaurant des politiques permettant a la BCE
de maintenir des taux d'intérét peu élevés.

Un autre probleme relatif a la perception du de-
gré élevé de risque pour les investissements verts
émane des lacunes qui existent sur les marchés
financiers. Les premiers bailleurs de fonds verts
risquent de perdre de l'argent si les projets verts
n'atteignent pas l'étape supérieure de finance-
ment quand ils prennent de lampleur. La phase
appelée «vallée de la mort », se situant entre le
capital-risque et la commercialisation des tech-
nologies, est particulierement périlleuse. Les
encouragements prodigués aux secteurs publics
et privés de UUE consistant a compléter les mar-
chés des financements verts en fournissant des
produits financiers répondant a la demande des
différentes étapes de la croissance de ce type d'in-
vestissements permettrait de réduire le degré de
risque des investissements verts et de débloquer
davantage de fonds verts. Les types d’instruments
financiers nécessaires aux différentes étapes des
projets verts sont illustrés par le graphique 29.
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Une aide du secteur public peut étre nécessaire
sur ce plan, en particulier au stade du capital de
développement comprenant la R&D et les inves-
tissements en capital-risque. Laide publique
dans la phase de la « vallée de la mort » est aussi
particulierement cruciale. Les stades ultérieurs
sont plus propices a des instruments d’assu-
rance et de partage des risques ainsi qu'a des
instruments financiers a plus long terme afin de
financer les achats d’actifs.

Prendre en considération le
risque climatique

La menace du changement climatique et les ac-
tions politiques entreprises pour empécher une
détérioration accrue du climat de la planéte mo-
difieront sans aucun doute les conditions de pro-
duction et de travail dans les entreprises. Voici
les impacts attendus :

Uenvironnement physique (par ex. suite a des
changements du régime climatique et du niveau
de la mer) ;

le contexte en terme des prix via les change-
ments du prix futur des émissions de carbone et
des combustibles fossiles ;

le profil des consommateurs (manifestant une
tendance croissante a préférer les produits verts) ; et

le contexte juridique a travers, par exemple, la
possibilité d'actions juridiques liées au climat.

Il est crucial d'établir un bilan clair des risques
liés au climat. Ils ont été généralement classés
selon les catégories suivantes :

ETAPE DE CONCEPTION PROTOTYPE DE DEMONSTRATION COMMERCIALISA- CROISSANCE DE
DEVELOPPEMENT | DE LENTREPRISE PRODUIT DU PRODUIT TION DU PRODUIT L'EXPLOITATION
Capital d’amorcage/ IPO,
invest. provid. Cap.-risque, étape init. Cap.-risque, étape ult. rachat
l 0-2.3m$ I 4 0.6-20 m$ >< 1-65m$ 1-125m$
Moy. 2004-2010 2m$ Moy. 2004-2010 9 m$ Moy. 2004-2010 22m$ (IPO) Moy. 2004-2010
84m$
FLUX DE Cap.-risque, étape init. Financement relais d’entreprise
FINANCEMENT = >
(EXTERNE 1-10m$
UNIQUEMENT) Moy. 2004-2010 $7m
Découverte Préts garantis, financement Crédits d’imp6t, subv.
< et subv. R&D > 4 symétrique aux projets de démonstration >
1-50 m$ 45-115m$ (prét g.) N/A

Moy. 2004-2010 33m$

Source: Accenture et Barclays Capital

Moy. 2004-2010 74m$
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physique ;

juridique (contentieux];
concurrence ;
réputation ; et
réglementation.

Ces catégories ont été abordées dans le chapitre 6,
et cela non seulement pour les entreprises, mais
aussi pour les investisseurs et les banques.

Au-dela des établissements financiers, évaluer
limpact de la nature multidimensionnelle des
risques climatiques sur les résultats nets de
toutes les entreprises devrait faire partie de leur
stratégie; le reporting de la maniére dont ces
risques influent sur la rentabilité des entreprises
devrait également étre rendu obligatoire dans les
normes de reporting des sociétés.

Ces étapes signifient que les sociétés, tant celles
qui financent elles-mémes leurs investissements
que celles qui leur prétent de largent, pren-
dront davantage en compte tous les aspects des
risques climatiques, car elles seront obligées de
les considérer au titre d'exigences réglemen-
taires ou d'impératifs stratégiques. Cela devrait
contribuer fortement a modifier le paysage des
investissements et les portefeuilles de produits
des sociétés, en réorientant les investissements
polluants vers les investissements verts.

Dans ce processus, UE peut jouer un réle en in-
citant de diverses maniéres a intégrer la gestion
du risque climatique. En voici quelques-unes :

rendre obligatoire la divulgation des émissions
de carbone et l'exposition au risque carbone ;

recueillir des données dans un but d'utilité
publique ; et

apporter un soutien au développement
d’outils standardisés pour 'évaluation
du risque climatique.

Chacune de ces initiatives sera abordée plus en
détail ci-dessous.

Une divulgation obligatoire des données carbone
pertinentes permettant d'évaluer 'exposition car-
bone d’'une entreprise sera tres utile car :

elle permettra aux entreprises de mieux gérer
leur exposition aux risques climatiques et les ai-
dera a identifier les mesures les plus efficaces de
réduction des émissions ;

elle permettra aux investisseurs et aux éta-
blissements financiers de différencier, dans leur
portefeuille d’investissements, les entreprises
en tenant compte de leur empreinte carbone et
de leur exposition aux risques climatiques ;

elle s'avérera utile pour prélever la taxe carbone.

Le rapport sur le Déclaration des investisseurs
concernant le changement climatique de 2009

a révélé que l'absence d’une divulgation de qua-
lité et comparable sur les politiques de change-
ment climatique des entreprises était la principale
raison pour laquelle de nombreux investisseurs
n'avaient pas intégré limpact du changement cli-
matique dans leurs stratégies d’investissement.
En effet, les établissements financiers ne peuvent
pas gérer efficacement le risque climatique sans
avoir de données sur U'exposition climatique des
sociétés dans lesquelles elles investissent.

En réponse aux préoccupations sur les risques
et aux opportunités manquées, un nombre crois-
sant d'investisseurs demande aux entreprises
de communiquer linformation nécessaire pour
qu'elles puissent évaluer leur exposition clima-
tique. Plusieurs initiatives ont été prises pour
surmonter l'obstacle de linformation. Quelques-
unes de ces initiatives sont résumées dans l'en-
cadré ci-dessous.

Encadré 6 : exemples d’initiatives privées
pour la divulgation des émissions de carbone

Le « Carbon Disclosure Project » (CDP) (Projet
de divulgation des émissions de carbone) a re-
présenté en 2010 un total de 534 investisseurs
mondiaux détenant 64 trillions d'US$ d’actifs
gérés, lesquels encouragent les entreprises
a fournir un rapport sur leurs émissions de
GES et leurs stratégies visant a les réduire.
Ce projet détient la plus vaste base mondiale
de données d’informations sur le changement
climatique pour les sociétés.?

Le « Global Framework for Climate Risk Dis-
closure » (Cadre mondial de divulgation du
risque climatique) de 2006 encourage la di-
vulgation normalisée du risque climatique et

26 https://www.cdproject.net/en-US/Pages/HomePage.aspx



donne des conseils aux entreprises sur la ma-
niere de communiquer a leurs investisseurs
les informations sur les risques financiers liés
aux changements climatiques.

Le World Resources Institute (WRI) (Institut
des Ressources mondiales) et le « World Bu-
siness Council for Sustainable Development »
(WBCSD) (Conseil mondial des entreprises
pour le développement durable) a lancé en
1998 linitiative « Greenhouse Gas Protocol »
(Protocole sur les gaz a effet de serre] pour
développer des normes de comptabilisation et
de déclaration internationalement acceptées
et destinées aux entreprises.?’

La « US Security Exchange Commission » (SEC)
(Autorité de surveillance boursiére aux Etats-
Unis) a publié en 2010 un guide sur la maniere
de divulguer les évolutions commerciales et ju-
ridiques liées au changement climatique.

Loutil interactif de gestion de lénergie de
UAgence américaine pour la Protection de
Uenvironnement?® permet aux investisseurs
immobiliers de suivre les performances rela-
tives a l'énergie et a 'eau de leurs portefeuilles
d’'immeubles. Les données se basent sur la
« Commercial Building Energy Consumption
Survey » (CBECS]) (Enquéte sur la consomma-
tion d'énergie dans les batiments commer-
ciaux), qui est réalisée une fois tous les quatre
ans. Ce type d'outils interactifs destinés a
U'évaluation de Uexposition au carbone pour
différents actifs, serait également utile pour
des investisseurs dans d’autres secteurs.

Pour appliquer la communication sur le carbone
(carbon disclosure) & grande échelle et avec des
unités comparables, les entreprises doivent adop-
ter des normes de comptabilisation et de décla-
ration normalisées. Deux des outils adoptés au
niveau international sont U'ISO et la Norme de
comptabilisation et de déclaration des entreprises
du Protocole des gaz a effet de serre, établie par
le WBCSD (Conseil mondial des entreprises pour
le développement durable) et le WRI (Institut des
Ressources mondiales). Ces deux outils sont co-
hérents et complémentaires. Tous deux sont com-
patibles avec le Systeme européen d'échanges
des quotas d'émissions et ont été approuvés par
le Carbon Disclosure Project (voir ci-dessous).

8. Supprimer les obstacles a la transition écologique

La difficulté majeure pour élaborer une méthodo-
logie de comptabilisation des émissions de GES
consiste a identifier les limites dans lesquelles
les émissions indirectes seront reportées dans
linventaire des GES de chaque entreprise. Une
nouvelle demande concernant les données sur les
émissions directes de GES générées par les en-
treprises résulte de létablissement du Systeme
européen d'échanges de quotas d'émissions. Or la
principale source d'émissions de nombreuses en-
treprises est liée a leurs décisions en matiere de
consommation d’énergie, de transport et d’inves-
tissements. Les émissions directes proviennent
de sources appartenant a l'entreprise ou contro-
lées par elle. Les émissions indirectes compren-
nent les émissions qui sont liées a U'exposition de
lentreprise au risque climatique ou qui peuvent
étre influencées par les décisions de l'entreprise,
telles que celles émanant de sa chaine d’appro-
visionnement. La comptabilisation comporte une
marge significative allant de la double comp-
tabilisation au défaut de comptabilisation des
émissions. Le protocole des GES comporte trois
catégories opérationnelles :

ensemble 1 - émissions de GES appartenant
directement a Uentreprise ou controlées parelle ;

ensemble 2 - émissions de GES liées a la
consommation d'électricité ;

ensemble 3 - émissions de GES qui ne sont
pas directement sous le contrdle de l'entreprise
mais sont considérées comme liées a lentre-
prise, telles que celles de la chaine d'approvi-
sionnement ou de parts mineures du capital.

L'encadré ci-dessous présente une initiative me-
née par un investisseur important.

Encadré 7 : le Cadre global de Divulgation
du Risque climatique

Le Cadre global de Divulgation de Risque cli-
matique (Global Framework for Climate Risk
Disclosure) a été créé en 2006 par un grand
groupe d’investisseurs institutionnels, compre-
nant plusieurs grands fonds de pension, pour
inciter a adopter des méthodes standardisées
de divulgation du risque climatique. Son ob-
jectif est de permettre aux investisseurs de ré-
duire U'exposition de leur portefeuille au risque
climatique.

27 http://www.ghgprotocol.org/
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Ce cadre donne aux entreprises des directives
sur la maniere de rendre compte des risques
financiers posés par le changement climatique.
Les éléments clés sont les suivants :

1) Mesures des émissions de gaz a effet de
serre passées, présentes et futures ;

2) Analyses stratégiques du risque climatique
et de la gestion des émissions ;

3) Evaluations du risque physique et régle-
mentaire lié au changement climatique.

Les données sur les émissions directes et
indirectes, actuelles et futures, de GES de
Uentreprise sont le premier moyen d'évaluer
Uimpact du renforcement de la réglementation
sur leurs activités. Or Uexposition au risque
climatique d’'une entreprise sera affectée non
seulement par ses émissions de GES, mais
aussi par sa capacité d’innovation et d'adap-
tation a U'évolution des conditions. C’est pour-
quoi la comptabilisation des émissions de GES
ne constitue qu'un volet du Cadre global de
Divulgation de Risque climatique.

Il oblige aussi a analyser comment une en-
treprise traite la question de l'exposition cli-
matique actuelle et future, les actions qu’elle
entreprend ou veut entreprendre afin de ré-
duire son empreinte carbone, et la gouver-
nance de la société. Cette derniére se réféere
a la prise de conscience du risque climatique
par les membres du Conseil d’administration,
et a la question de savoir si la société propose
un vote par procuration pour les questions re-
latives au climat et si elle a mis en place un
systeme d'incitants encourageant son person-
nel a travailler pour atteindre les objectifs en
matiere de climat.

La divulgation du risque climatique des entre-
prises est une condition préalable pour aider les
établissements financiers a gérer leur risque
climatique. Les données fournies par le biais du
Projet de Divulgation Carbone sont déja utilisées
fréquemment par les investisseurs. Cela dit, la
divulgation n’est ni constante, ni généralisée.
Par conséquent, pour faciliter et encourager des
décisions d’investissement bien informées, 'UE
devrait exiger la divulgation des données rela-
tives aux performances environnementales d’une
entreprise avant son enregistrement. Il faudrait
appliquer cela tant aux nouvelles entreprises co-
tées en bourse qu'aux anciennes. Par ailleurs, il
faudrait rendre la mention du risque climatique

obligatoire dans les rapports annuels et les décla-
rations financiéres des actionnaires. Etant donné
que certains grands groupes européens ne sont
pas cotés en bourse, la divulgation obligatoire de-
vrait également s'appliquer aux sociétés privées a
partir d'une certaine taille. Ce principe d'ordre de
grandeur lié aux informations a communiquer est
courant dans la comptabilité financiére.

Afin d’'imposer de telles exigences, UUE devrait
institutionnaliser un cadre cohérent de compta-
bilisation des émissions de GES. Recueillir des
informations sur les émissions de GES codte cher
et prend du temps. Il faut trouver un bon équilibre
entre le désir d’avoir toutes les informations per-
tinentes et le co(t de la collecte des données. Les
exigences obligatoires devraient inclure au moins
les émissions relevant des ensembles 1 et 2, et
des directives standardisées devraient définir les
émissions pertinentes pour l'ensemble 3 en les
ventilant par secteurs. Nous recommandons, en
particulier, que les entreprises d'une certaine
importance ou celles cotées en bourse soient te-
nues de rendre compte des émissions dans les
trois catégories, les émissions de 'ensemble 3
se normalisant et étant déclarées conformément
aux engagements et aux risques financiers.

Demander aux établissements
financiers de surveiller et de divulguer
leurs risques climatiques

Compte tenu du réle crucial a jouer par les établis-
sements financiers dans la transition vers une éco-
nomie bas carbone, LUE devrait les obliger a rendre
compte du risque climatique associé a leur porte-
feuille d'investissements. Ils assument une res-
ponsabilité particuliere en gérant les actifs d’autres
investisseurs - épargne individuelle et fonds d’in-
vestissement. Le WRI donne des conseils aux
établissements financiers sur la maniére de dres-
ser les inventaires de GES présentés dans linitia-
tive « Greenhouse Gas Protocol » (protocole de gaz
a effet de serre). Une approche appropriée serait,
par exemple, qu'un établissement financier tienne
compte des émissions de GES selon sa part de la
valeur totale de l'entreprise, y compris les capitaux
propres et les capitaux empruntés.

De nombreuses institutions financiéres réalisent
des milliers de petits investissements par an ou
méme par jour. Tous ne sont pas judicieux, mais il
serait trop onéreux de les reprendre dans un inven-
taire des émissions de GES. Toutefois, informa-
tisation des décisions quant aux investissements



réduit tant le temps que les colts associés a l'ana-
lyse des émissions de GES. Lobjectif est d"obtenir
juste la quantité d’informations suffisantes pour
une gestion adéquate du risque climatique. Cela
dit, il peut se révéler difficile de créer un seuil dé-
terminant les bons investissements.

Encadré 8 : investisseurs institutionnels,
risque climatique et opportunités vertes

La décision essentielle prise par les investis-
seurs institutionnels en termes d’effets sur
les rendements est liée a la répartition stra-
tégique des actifs (SAA), qui affecte 90 % de
la différence constatée de rendements des
actifs. Ils doivent donc adopter une politique
active de comptabilisation du risque clima-
tique et des perspectives climatiques dans ces
décisions stratégiques. Tandis que Uapproche
standard de la répartition stratégique des ac-
tifs repose, en grande partie, sur U'analyse his-
torique quantitative, une bonne part du risque
des investissements liés au changement cli-
matique exige de fournir des données qualita-
tives supplémentaires orientées vers l'avenir,
puisque U'historique n’est pas un indicateur ef-
ficace des performances futures.

Le meilleur moyen de gérer le risque du por-
tefeuille associé au changement climatique,
tout en conservant une rentabilité similaire,
est d'accroitre l'exposition des actifs ayant
une plus grande sensibilité positive au chan-
gement climatique, et de réduire lexposition
aux actifs qui seront affectés négativement
par la hausse des prix du carbone ou les im-
pacts matériels du changement climatique.
En fait, les entreprises ayant une plus grande
empreinte carbone peuvent faire courir des
risques plus importants en matiére de régle-
mentation, de risque physique, de contentieux
juridiques, de concurrence et de réputation.

A ce sujet, on peut trouver des commentaires plus
détaillés dans WRI (2009) [79]. Le seuil de divulga-
tion pourrait étre lié a la taille de l'investissement,
au pourcentage de linvestissement par rapport
au total des actifs de l'établissement ou au délai
durant lequel létablissement financier détient
linvestissement. Néanmoins, la norme de divul-
gation devrait veiller a ne pas créer de parti pris
inutile contre les investissements a long terme par
rapport aux investissements a court terme.

8. Supprimer les obstacles a la transition écologique

Il n'existe aucune norme, ni aucune méthode gé-
néralement acceptée pour évaluer et gérer les
risques climatiques. L'élaboration et la mise en
ceuvre de ces nouvelles pratiques pourraient étre
colteuses pour un seul établissement, et plus par-
ticulierement les petits préteurs et investisseurs.
Par conséquent, les établissements publics pour-
raient jouer un role important en réduisant les
frictions par le développement de méthodologies
d’évaluation adaptées aux initiatives bas carbone.

Encadré 9 : mesure et divulgation
des risques climatiques

Les Principes de UEquateur ont été lancés par
un certain nombre de banques privées pour en-
courager lintégration de la durabilité sociale
et environnementale dans le financement de
projets. Ces principes engagent les banques
signataires a respecter les directives environne-
mentales et sociales (Normes de Performance)
de U « International Finance Corporation » (IFC]
du Groupe Banque mondiale. Des initiatives sont
prises pour fournir des directives claires sur la
gestion du risque climatique.?’

La « National Association of Insurance Commis-
sioners » (Association nationale des Commis-
saires aux Assurances) américaine a adopté en
2009 une exigence obligatoire stipulant que les
compagnies d'assurance au-dela d’'une certaine
taille devront divulguer l'estimation du risque
financier lié au changement climatique et leur
maniére de gérer ce risque.

Certaines banques privées et banques de déve-
loppement - dont la Banque européenne d'inves-
tissement (BEI) et la Banque Européenne pour la
Reconstruction et le Développement (BERD) -
montrent la voie en élaborant des procédures pour
évaluer le risque climatique Llié a leurs activités. Ces
banques devraient s'associer avec d'autres grands
investisseurs institutionnels pour développer une
méthodologie commune d'évaluation des risques.

Bon nombre d'établissements financiers envisa-
gent certains types de risques climatiques dans
leurs stratégies d'investissement, mais rares
sont ceux qui adoptent une approche globale
incluant des facteurs de risque a long terme.
Comme on l'a vu durant la crise financiére, la
gestion du risque interne des banques n'a sou-
vent pas réussi a prendre en compte la nature

29 http://www.equator-principles.com/
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multiple des risques, en particulier les risques
économiques systémiques ou les risques ex-
trémes. Certains risques climatiques sont, par
nature, systémiques, a la fois parce que les déci-
sions collectives d'investissement peuvent avoir
un impact sur le climat de la planéte et parce que
la plupart de ces établissements pourraient étre
touchés, tant directement via leurs actifs que par
les nouvelles réglementations sur la protection
du climat ou par les conséquences matérielles
du changement climatique.

Par exemple, si le prix du carbone augmente,
dans quelle mesure les entreprises et leurs
bailleurs de fonds seront-ils touchés, soit direc-
tement a travers leurs propres émissions de GES,
soitindirectement étant donné le prix des intrants
comme l'électricité ? Les gagnants seront les en-
treprises qui auront adopté au préalable des so-
lutions « bas carbone », et les investisseurs qui
auront réduit l'exposition de leur portefeuille aux
industries trés consommatrices en carbone.

Cette approche consistant a obliger les établis-
sements financiers a prendre en compte et a di-
vulguer leurs données sur les expositions au
changement climatique permettra de créer un
marché financier responsable et de les inciter a
renoncer a un comportement risqué en matiére de
climat au profit d'initiatives écologiques. Les in-
vestisseurs fiduciaires en particulier que sont, par
exemple, les fonds de pension, devraient rendre
obligatoire 'évaluation des grandes catégories de
risques climatiques dans le cadre de leur devoir
de diligence et du processus d’affectation du por-
tefeuille. Ces évaluations du risque devraient éga-
lement étre exigées de la part des établissements
réglementés de crédit que sont les banques.

Bien que de plus en plus d’établissements finan-
ciers déclarent intégrer limpact du risque clima-
tique dans leur stratégie commerciale, rares sont
ceux qui surveillent Uimpact climatique de leurs
investissements, une source majeure de risque
climatique. Dans le ‘Rapport sur la divulgation du
carbone’ 2010 seules deux sociétés (environ
1 %) rendaient compte d’'un risque climatique lié
a leurs investissements. Seul Citigroup, qui in-
cluait les émissions associées au financement
d'un projet de centrales thermiques, faisait état
d’émissions d'une certaine importance.

Les «stress tests» de carbone des banques
seraient plus faciles a gérer si le risque clima-
tique faisait partie du reglement sur le capital

des banques. En vertu des regles de Bale Ill sur
l'adéquation des capitaux, les actifs de banques
seront pondérés selon leur risque de défaillance
sur le crédit, le risque du marché, le risque
opérationnel et le risque de contrepartie. Ajou-
ter le risque climatique a cette liste, a condition
d’adopter une méthodologie d’'évaluation, fourni-
rait une source de données permettant de réali-
ser les stress tests de carbone et garantirait que
le risque prudentiel pour les banques, issu des
évolutions climatiques, soit pris en compte dans
son systéeme de prét. Cela pourrait se faire sur la
base de la Directive de 'Union européenne sur
les exigences de fonds propres.

Evaluer ainsi le risque prudentiel du changement
climatique rendrait les banques plus résistantes
aux chocs liés au climat, tout en décourageant
les activités qui contribuent le plus au risque cli-
matique en augmentant leur co(t en capital.

Certains risques climatiques existent déja ; ils ne fe-
ront que croitre a lavenir. Il est donc crucial de s'as-
surer que les établissements financiers résistent
aux défis & long terme. Etant donné que de nom-
breux établissements encouragent les stratégies
d'investissement a court terme, plusieurs risques
climatiques sortent du cadre de leurs modeles
d’évaluation. En faisant prendre conscience des fac-
teurs de risque systématique et a long terme, un
stress test de carbone pourrait encourager un com-
portement de financement a plus long terme.

Un stress test de carbone pourrait aider les éta-
blissements financiers dans leur gestion du
risque climatique et créer une meilleure prise de
conscience des facteurs de risque climatique.

Un allegement fiscal proportionnel au pourcen-
tage d’actifs verts dans le bilan d’'une banque
pourrait linciter encore davantage a réduire lim-
pact climatique de ses activités d'investissements.
Par exemple, le prélévement sur les banques, pro-
posé par la Commission européenne, pourrait in-
clure des exemptions vertes.

Les établissements financiers s’engageant a lut-
ter contre le risque climatique se trouveront dans
une position avantageuse. La divulgation du risque
climatique les incitera a gérer leur risque clima-
tique et permettra aux épargnants et aux inves-
tisseurs de faire confiance aux établissements qui
ont les meilleurs profils climatiques. Cela devrait
aller plus loin que les stress tests dont nous avons
parlé dans la section précédente de ce chapitre.



S’attaquer au financement a court terme

Un certain nombre de mesures d'incitation et de
problémes structuraux du systéme financier mo-
derne révelent qu'il est trop orienté sur le court
terme. Etant donné que les investissements verts
ont souvent des colts initiaux élevés, ils sont pé-
nalisés de maniére disproportionnée par lidéo-
logie du court terme. Bien qu’il soit impossible
d'éliminer cette tendance inhérente au monde de
la finance, il existe un certain nombre de mesures
politiques pouvant étre mises en place afin d'en
atténuer les pires aspects. Quelques-unes de ces
mesures sont explicitées ci-dessous.

Imposer des taxes sur les transactions finan-
ciéres peut réduire la motivation des gestionnaires
de fonds a faire tourner de maniere excessive leurs
portefeuilles afin de justifier leurs honoraires éle-
vés. Les colits importants des taxes sur les tran-
sactions devraient étre supérieur a tout honoraire
supplémentaire gagné en faisant tourner le por-
tefeuille ; par conséquent, la période de détention
des actions devrait augmenter, réduisant de la sorte
quelque peu la tendance au court terme dans le fi-
nancement. Ces taxes modifieront aussi la rentabi-
lité du trading a haute fréquence a ultra court terme
et améneront a rallonger les durées moyennes de
détention de titres sur les marchés financiers.

Changer les structures de rémunération des
sociétés, des établissements financiers et des
banques afin 1) que les bonus soient limités a un
pourcentage de salaire de base et 2) qu’ils soient
versés sous la forme d’options d'actions ou en li-
quide soient acquis sur une période d'au moins
10 ans. Cela peut contribuer a réduire la recherche
de la rentabilité a court terme au détriment de
profits a long terme : une attitude endémique aus-
si bien dans le secteur des entreprises que dans le
secteur financier.

Changer la référence de la rémunération des
gestionnaires de fonds d'une référence relative
(incitant un trop grand nombre d’entre eux a co-
pier ce que font tous les autres) pour inclure aussi
une référence de performances absolues mesurée
sur plusieurs années. Vu que de trop nombreux
investisseurs continuent a réaliser des investis-
sements polluants, des gestionnaires de fond plus
prévoyants pourraient étre tentés d’en faire autant
afin de ne pas avoir de rendement inférieur a la
référence. C'est la raison pour laquelle il pourrait
étre judicieux de lier, au moins en partie, la rému-
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nération a la performance absolue plut6t qu'a la
performance relative. Il pourrait également étre
intéressant de voir si la performance peut étre
« ajustée au risque », notamment dans le cas de
l'exposition aux risques carbone.

Changer la maniere dont le risque et la perfor-
mance sont mesurés, surtout pour les investis-
seurs a long terme. Au stade actuel, la plupart des
investisseurs a long terme évaluent le risque de la
méme maniére que ceux ayant des horizons a plus
court terme en utilisant U'écart type de l'évolution
des cours de titres sur des horizons a court terme.
Nous suggérons que les investisseurs a long
terme passent a différentes mesures de risque
qui soient davantage compatibles avec leurs hori-
zons d'investissement, car les fluctuations a court
terme des cours des actifs s'annulent souvent. De
méme, la performance de ces fonds ne devrait pas
étre évaluée sur un trimestre, mais sur un horizon
plus long équivalent a plusieurs années.

Envisager de renoncer a la comptabilisation
pure selon le cours du marché au profit d’'une
comptabilisation de financement pour les inves-
tisseurs a long terme, dans laquelle ils peuvent
choisir d’ignorer les fluctuations a court terme
sur les marchés pour les actifs dont ils disposent
a long terme, pour qu'ils les conservent pendant
de longues périodes.®

Limiter les taux de rotation des investissements
fiduciaires tels que les fonds de pension, afin de
créer une perspective a plus long terme en rallon-
geant le délai de conservation des investissements
est une autre idée qui mérite d’étre explorée.

Une autre idée susceptible de contribuer a ré-
duire le court termisme excessif dans les finan-
cements serait d'associer le droit de vote a une
période de conservation minimale des actions.

La mise en ceuvre de ces mesures ne ferait pas
simplement pencher la balance des investisse-
ments vers les investissements verts, mais (plus
important encore) elle favoriserait aussi les inves-
tissements dans les infrastructures et dans les
PME aux dépens des investissements spéculatifs
qui tendent actuellement a supplanter les investis-
sements générant une valeur économique réelle.’’

Normes comptables de mesure
et de divulgation

La structure de base des investissements verts
étant différente de celle des investissements
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polluants, la maniére dont ils sont saisis par les
normes comptables modernes peut ne pas étre
adéquate, surtout parce qu’ils peuvent sembler
plus colteux que les investissements polluants
qui engagent moins de dépenses en capital.

L'autre probléme encore plus grave des investisse-
ments qui ont un lien avec Uefficacité énergétique
est qu’ils ne générent pas de flux de trésorerie
comme les investissements traditionnels, mais
dégagent de la trésorerie par le biais des écono-
mies faites. Faute de normes comptables adé-
quates pour mettre ces «investissements » sur
un pied d'égalité avec des investissements plus
traditionnels, les entreprises ont tendance a sous-
investir dans les mesures d’efficacité énergétique
par rapport a une situation ou leurs avantages
réels pourraient étre mesurés adéquatement.

L'élaboration de nouvelles « normes comp-
tables vertes » permettrait de combler les lacunes
constatées dans le paysage comptable.

S’efforcer de remédier
aux incitations contradictoires

Des incitations contradictoires se produisent
lorsque ceux qui doivent payer pour l'énergie et
ceux qui décident des sources d'énergie et de l'ef-
ficacité de son utilisation ne sont pas les mémes.
Ces discordances constituent un obstacle redou-
table a la croissance d'investissements verts. Les
fabricants de produits trés gourmands en éner-
gie, les entreprises du batiment, les producteurs
d'électricité et les sociétés de services publics
doivent faire face a ces discordances d'intéréts.

Dans ces cas, lorsque le prix du combustible ou du
carbone n’a pas d'impact direct sur ceux qui pren-
nent des décisions sur lintensité énergétique ou le
mix énergétique, les meilleures mesures politiques
en faveur de solutions vertes sont les suivantes :

définir des normes d'efficacité énergétique pour
les produits électroménagers, les véhicules et les
maisons neuves, ainsi que pour le mix énergétique
et les mesures d'amélioration de lefficacité pour
les compagnies d'électricité et les services publics ;

mieux orienter les mesures d'incitation desti-
nées a ces décideurs vers des solutions vertes.

L'Europe devrait reproduire le programme3? Top
Runner japonais dans lequel les meilleures per-
formances énergétiques dans une catégorie de-
viennent automatiquement une norme obligatoire,
avec un écart tel que les fabricants de marchan-
dises et de véhicules sont constamment obligés
d'améliorer leur efficacité énergétique.

Une autre approche pour améliorer les normes
d'efficacité consiste a interdire tout simplement
les équipements trés gourmands en électricité.
C’est une bonne mesure politique si :

un produit de substitution basse consommation
est disponible a bon marché ;

les comportements inadaptés font qu’en labsence
d'une telle interdiction, les consommateurs conti-
nuent a acheter des produits peu performants ; et

si cela permet aux consommateurs de faire des
économies significatives.

Linterdiction par UUE d'utiliser des ampoules in-
candescentes répondait a cette problématique. On
a estimé qu’elle permettait aux ménages de [UE
d’économiser plus de 30 € au cours du cycle de
vie de chaque ampoule.®® Une action équivalente
aux Etats-Unis, laquelle fixe des normes d’effica-
cité trés ambitieuses pour les ampoules, doit faire
économiser 13 milliards d'US$ par an. Nous sug-
gérons a U'UE de faire un audit de tous les produits
et appareils électroménagers énergivores et d'ap-
pliquer la logique décrite plus haut pour formuler
des interdictions ou des normes de performance
trés élevées qui devront étre introduites progres-
sivement dans les prochaines années.

Des codes de construction stricts pour les loge-
ments destinés a garantir une isolation de haute
qualité et une grande efficacité énergétique peu-
vent contribuer a surmonter les incitations contra-
dictoires dans le secteur du batiment. Or, étant
donné que la plus grande partie du parc immo-
bilier est ancien et que les constructions neuves
sont assez limitées en nombre, cette mesure ne
serait pas suffisante. Une des solutions pour ré-
soudre ce probléme serait d'imposer une certifica-
tion énergétique aux logements mis en vente et de
faire payer des pénalités sur les préts immobiliers,
ou des droits de timbre plus élevés pour les loge-
ments qui ne respectent pas les normes d’isola-
tion minimales. Plutot que d’utiliser la politique du
baton, celle de la carotte prévoyant l'attribution de

32 http://www.worldchanging.com/archives/011179.html
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préts pour lisolation du domicile en plus des préts
immobiliers traditionnels, avec une clause stipu-
lant que la nouvelle isolation doit étre vérifiée dans
les six mois, peut étre encore plus efficace.

Des réglementations européennes imposant une
évaluation énergétique des batiments neufs ou des
batiments mis en vente, lesquelles ont pour objec-
tif de définir un facteur quantifiable pour les colts
d’énergie dans lévaluation des biens commer-
ciaux, sont entrées récemment en vigueur. Elles
imposent d'établir des certificats de performances
énergétiques des batiments, basés sur les colts
de cycle de vie.3* Toutefois, on ne sait pas encore si
une prise de conscience de efficacité énergétique
et des colits du cycle de vie se traduiront effective-
ment par un comportement plus vert.

Les avantages des batiments verts sont évidents,
comme on peut le voir a l'exemple d’Adobe Systems,
qui a réduit la consommation en énergie de ses ba-
timents de pres de 40 % aprés avoir modernisé ses
immeubles a San Jose et généré un retour sur inves-
tissement de 115 % [118]. Le graphique 30 montre
la performance énergétique ainsi que les certificats
sur lempreinte écologique des immeubles.

Pour les sociétés de services publics fournissant
de Uénergie, des organismes de réglementation
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devraient imposer un programme d'amélioration
permanente de lefficacité chez les consomma-
teurs de telle maniére que ces sociétés de services
publics aident leurs clients a adopter les techno-
logies les plus récentes sur les chauffe-eau et les
dispositifs d’économie d’énergie plutot que de les
laisser utiliser une technologie dépassée qui ac-
croit leur consommation. « En 2009, trois Etats
australiens - Nouvelle-Galles du Sud, Victoria et
Australie Méridionale - ont lancé des programmes
de certification de performances énergétiques en
vue de promouvoir lefficacité énergétique tout
en réduisant les émissions de GES. Ils deman-
dent aux sociétés de services publics fournisseurs
d’énergie d'obtenir un certain nombre de certifi-
cats en procurant a leurs clients des produits et
des services efficaces, tels que des vérifications
de logement, des appareils efficaces au plan éner-
gétique et d'autres améliorations concernant le
logement » [118]. Pour les producteurs d’énergie,
des exigences telles que la nécessité de 1) pro-
duire une proportion minimale et croissante de
leur énergie a partir de sources renouvelables et
de 2] gagner ou acheter une quantité minimale de
certificats de production d'énergie renouvelable,
contribuerait a atténuer certains problémes po-
sés par les discordances d'intéréts. D'autres in-
novations consistant, par exemple, a répartir les
colts liés a l'augmentation des prix des combus-

Graphique 30 : certificats de performance énergétique et certificats d’impact environnemental
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tibles sur les producteurs d’énergie plutét que de
les répercuter sur les clients et a encourager le
concept de contrats d'énergie a prix fixe seraient
également utiles. « Tant que les services publics
[producteurs d’énergiel gagneront plus - méme
apres des pénalités ou des amendes - en vendant
davantage de gaz ou d’électricité -, rien ne les in-
citera véritablement a aider leurs clients a réduire
leur demande en énergie... C'est un probleme qui
peut et doit étre résolu par une combinaison de
changements dans les cadres réglementaires des
services publics »

S’attaquer aux obstacles
comportementaux et financiers
contre Uefficacité énergétique

Le probléme majeur qui fait obstacle au compor-
tement écologique est que les gens n'attachent
pas la méme valeur a un euro économisé qu'a un
euro gagné, méme si les deux sont équivalents sur
le plan financier. Cela est d{i en partie au manque
d’information initiale correcte sur le montant des
économies réalisées. On peut y remédier en im-
posant un étiquetage de prix prenant en compte
le cycle de vie des produits et des véhicules éner-
givores. Cet étiquetage devrait étre introduit dans
toute LUE et indiquer les montants de la durée
moyenne de vie, de lutilisation moyenne et du
prix moyen du combustible/de Uélectricité, cela
afin de signaler les colts complets (celui du fonc-
tionnement en plus de 'achat initial) pour tous les
équipements trés gourmands en énergie. Il fau-
drait également mettre en évidence sur 'étiquette
une autre estimation « soulignée » indiquant les
prix d'énergie plus élevés, lesquels prennent en
compte les risques des émissions de GES et les
augmentations des prix des combustibles.

Les gens hésitent a s'’engager dans des inves-
tissements en faveur de lefficacité énergétique
sur des périodes d'amortissement de plus de
deux ans ; souvent, ils ne prétent pas attention
aux investissements mineurs tels que ceux dans
léclairage a faible consommation qui ont des
périodes d’amortissement encore plus courtes.
Créer un financement innovant et des méthodes
de facturation permettant aux sociétés de ser-
vices énergétiques (SSE) de proposer des inves-
tissements dans les économies d’énergie telles
que lisolation des logements ou le changement
des équipements électriques, afin que « leffort »

du propriétaire de la maison soit minimisé,
contribuerait @ surmonter au moins certains
obstacles comportementaux. Ces SSE peuvent
ensuite obtenir une compensation par le biais de
méthodes de facturation innovantes telles que
celles consistant a accéder directement a une
partie des économies sur les factures d'électri-
cité et de chauffage. Utiliser les évaluations de
l'impot foncier pour rembourser des emprunts
est une autre idée intéressante. Cela léverait un
autre obstacle a leffort financier, lequel contra-
rie le plus le comportement vert.

Faciliter le financement peut éliminer un obstacle
majeur aux économies d’énergie, surtout pour les
ménages a faibles revenus. Ces derniers consti-
tuent un environnement particulierement adapté
a ce type d'investissements : en effet, ils sont le
plus susceptibles d’habiter dans des logements a
faible efficacité énergétique et le moins capables
de s'offrir des améliorations, méme lorsque les
investissements efficacement énergétiques per-
mettraient de rembourser plusieurs fois la mise.

Les Etats-Unis ont lancé quelques initiatives a but
non lucratif intéressantes telles que le programme
« Green Light New Orleans » qui a pour double ob-
jectif de réduire les colts d’énergie des ménages a
faible revenus et de s'attaquer au changement cli-
matique en utilisant des dons pour faire des inves-
tissements améliorant Uefficacité énergétique.3

Ce ne sont, dés lors, pas forcément les opéra-
teurs privés qui se chargent du financement des
investissements dans efficacité énergétique. En
fait, ces investissements peuvent étre réalisés au
niveau des municipalités. Une maniére attrayante
de le faire consiste, pour une commune entiere,
a emprunter et investir dans des améliorations a
grande échelle liées a U'énergie renouvelable ou
a Uefficacité énergétique des ménages. Cela peut
se faire par le recours a des obligations « Proper-
ty Assesses Clean Energy » ou a des obligations
PACE®’, les remboursements étant effectués
a travers la majoration des taxes fonciéres au
cours des années suivantes. Un autre domaine
ou les communes peuvent jouer un role essentiel
est celui du systeme d’éclairage public qu'elles
peuvent rendre plus écologique. BANOBRAS, une
banque de développement mexicaine, a lancé un
programme proposant un crédit aux municipali-
tés qui remplacent un éclairage public inefficace,

36 http://www.greenlightneworleans.org/
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les remboursements se faisant grace aux écono-
mies réalisées sur les cots.®

Des indices verts pour faciliter les
investissements écologiques

De nos jours, la plupart des investissements ins-
titutionnels se font sous la forme de « placement
indiciel » dans lequel certains organismes regrou-
pent un portefeuille d’actions ou d'obligations re-
posant sur des critéres comme la capitalisation
du marché et des pondérations telles qu'une part
de capitalisation de marché pour créer des indices
comme le S&P 500 ou le FTSE 100. Investir dans
ces indices plutot que dans les seules obligations
individuelles ou les actions apporte aux investis-
seurs trois avantages essentiels :

les investissements inclus dans lindice répon-
dent a plusieurs critéres minimums qui sont es-
sentiels pour les investisseurs. Il peut s'agir de
la taille minimale ou de U'exposition a un secteur
particulier ou a une zone géographique, etc. Ainsi,
les investisseurs ont une certaine garantie quant
a lefficacité énergétique.

les investissements indiciels fournissent un
moyen bon marché et commode de diversifier les
risques a travers un nombre d'investissements
individuels plus petits qui auraient sinon des
colts de transaction et d’effort élevés ;

les investissements indiciels peuvent étre un bon
mécanisme pour relier de petites entreprises et des
besoins d'investissements a de plus grands pools
d’investissements institutionnels ou individuels.

Cela signifie que le concept d’indices peut étre
aisément transféré vers le secteur vert de l'éco-
nomie, en particulier pour surmonter une partie
des codts d'information et de friction qui freinent
actuellement les investissements verts. Il pour-
rait également élargir, de maniére significative,
le pool potentiel d'investissements verts en atti-
rant les investisseurs institutionnels passifs qui
investissent surtout via les indices.

Les indices verts identifieraient et regrouperaient
les entreprises trés performantes en matiére
d’environnement ou dans le secteur de la pro-
duction d'énergie verte, ou sur la base d'autres
critéres « verts ». Ils peuvent constituer une ré-
férence pour la performance écologique des en-
treprises en général ainsi qu'une référence pour
la performance financiere des entreprises bas
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carbone. Les indices verts contribuent a réduire
les colits de friction en triant les entreprises selon
une série de critéres de durabilité et en identifiant
les opportunités d'investissements économi-
quement viables dans un secteur spécifique. En
méme temps, ils offrent une occasion d’exposition
diversifiée au secteur vert de l'économie.

Ainsi, les indices verts peuvent offrir:

un potentiel de diversification ;

un contréle qualité ;

une sélection sur la base de plusieurs
critéres verts ;

le rassemblement de petits investissements
verts en opportunités plus grandes
d’investissements.

En réponse a une demande croissante, une
gamme d’indices d’investissements éthiquement
et socialement responsables a été créée. Stan-
dard & Poor’s, FTSE, et la Deutsche Bank fournis-
sent maintenant des indices environnementaux
et bas carbone. Cela dit, ces produits n’attirent
que peu d'investisseurs jusqu’'a présent.

Il existe trois catégories principales d'indices verts :

les indices traditionnels qui évaluent les entre-
prises en fonction de leur exposition au change-
ment climatique ;

« les indices thématiques » qui suivent les per-
formances économiques des entreprises dans une
catégorie ou un secteur spécifique, tels que les
énergies propres ou les infrastructures bas car-
bone. Ces indices mettent en évidence les oppor-
tunités qui ne sont pas reprises dans l'éventail des
indices traditionnels ;

« les indices du meilleur de la catégorie »
surveillent, quant a eux, les performances éco-
nomiques des entreprises qui obtiennent les
meilleurs scores sur une série de critéres de gou-
vernance environnementaux et sociaux.

Ces trois types d’indices verts s’orientent vers
des investisseurs ayant des priorités différentes,
une sensibilité différente face aux risques et des
attentes différentes en matiére de performances
économiques et environnementales.

Alors que les critéeres de durabilité étaient tradi-
tionnellement associés a une sélection négative,
on constate une prise de conscience tardive quant
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au fait que les investissements verts pourraient
8tre une bonne affaire. En fait, les indices verts
ont tendance a bien se comporter. Quoique les in-
dices verts aient proliféré au cours des dernieres
années, leur qualité est variable. Pour étre un ou-
til utile aux investisseurs soucieux de l'environ-
nement, les indices verts doivent étre, d'un c6té,
crédibles du point de vue de la définition du risque
environnemental et, de lautre, transparents par
rapport a leurs criteres de sélection.

Un obstacle souvent cité est labsence d'une norme
largement acceptée sur la durabilité et les mé-
thodes d'évaluation. Cela concerne, en particulier,
les indices verts basés sur des critéres de sélection
a multiples facettes. Le probleme est également
lié au manque de données comparables. Sans ré-
férence communément acceptée a ce qu'on peut
qualifier de «vert » et « respectueux de l'environ-
nement », il est difficile d"évaluer la qualité environ-
nementale des différents indices.

La qualité des indices verts s'améliore a mesure
que la divulgation des émissions de carbone pro-
gresse et s'affine. En attendant, les institutions
publiques peuvent jouer un role essentiel dans la
promotion d’indices verts solides en partageant
leur expérience et leur crédibilité dans 'évaluation
de limpact environnemental des entreprises, de
leurs efforts de réduction des émissions et de la
gestion du risque environnemental. Par exemple,
en collaborant avec Standard & Poor’s, lindice
d'efficacité carbone S&P/IFCI de la Banque mon-
diale devrait mobiliser plus d'1 milliard d’'US$
pour les entreprises exemplaires en matiere d'en-
vironnement. Or cet indice se limite aux marchés
émergents

En collaboration avec la BEIl, la Commission eu-
ropéenne pourrait instaurer un indice ciblé sur
les investissements bas carbone pour toutes les
entreprises européennes. En outre, elle pourrait
élaborer des directives pour les investissements
verts en établissant, une fois pour toutes, une
norme définissant tout ce qui est « écologique ».
Cela contribuerait a dissiper les nombreux doutes
pesant sur la qualité des indices.

Obligations vertes

Toutes les obligations émises au titre d'investisse-
ments verts pourraient étre appelées obligations
vertes. Mais historiquement, ce terme désignait
des obligations mobilisées par des institutions
financiéres comme la Banque Européenne d’In-

vestissement et la Banque mondiale et visant a re-
cueillir des fonds pour des investissements verts.

Les obligations vertes ont été lancées par la BEl en
2007. Elles sont particulierement adaptées aux in-
vestissements bas carbone en raison de leur capa-
cité a attirer des investisseurs institutionnels tels
que les fonds de pension, les fonds communs de
placement, les fonds souverains et les compagnies
d'assurance qui ont intrinséquement des horizons
d'investissement a long terme et d'importantes al-
locations a revenu fixe. Jusqu'a présent, les obliga-
tions vertes ont été émises par la BEI, la Banque
mondiale, le Trésor américain et, plus récemment,
la BERD. Le Trésor américain a également envisa-
gé d'émettre ce type d'obligations pour trouver des
financements pour les infrastructures vertes.

L'expérience faite par ces établissements leur a
montré qu’il était utile d'adopter a grande échelle
des obligations vertes. Elle souligne combien il
est important de définir des critéres standardisés
pour sélectionner les projets, d'avoir des caracté-
ristiques financiéres minimum telle que la taille, la
notation et la structure et d’appliquer une gouver-
nance rigoureuse et un financement de projets avec
une diligence raisonnable, cela afin d'aider les four-
nisseurs d’'indices a émettre les obligations vertes
aun revenu fixe « Indice vert ». Ces caractéristiques
encourageront les investisseurs qui consultent les
indices pour la gestion de leurs actifs, a ajouter des
obligations vertes a leurs portefeuilles

Bien que les obligations vertes de la Banque mon-
diale aient été concues, a lorigine, comme un pro-
duit simple et de haute qualité destiné a mobiliser
aisément les ressources provenant de grands inves-
tissements institutionnels, ces obligations vertes
peuvent étre transformées en instruments plus
personnalisés et attractifs pour les investisseurs
ayant des golts du risque différents - c’est-a-dire
soit ceux en quéte de produits de haute qualité avec
des rehaussements des termes de crédit, soit ceux
a la recherche de perspectives de rendement plus
élevé avec un risque de crédit plus grand.

Une multitude de conceptions novatrices ont été
envisagées. Par exemple : des appels a la Banque
mondiale et a 'ONU afin d'émettre des obliga-
tions bénéficiant des garanties du FMI ; des pro-
positions prévoyant limplication d'agences de
notation de crédit; des propositions reliant les
compensations carbone du mécanisme REDD
(Reduced Emissions from Deforestation and De-
gradation = Réduction des émissions résultant



du déboisement et de la dégradation des foréts)
aux titres verts ; des obligations carbone indexées
dans lesquelles lintérét versé sur une obligation
émise par le gouvernement est liée aux engage-
ments du gouvernement en matiéere d'environne-
ment ; enfin, des « obligations de guerre contre le
carbone », concues sur le modéle des obligations
a long terme des Etats pour financer les efforts de
guerre au cours de la Seconde Guerre mondiale.

Nous recommandons vivement a la BEI d'étoffer
ses offres d'obligations vertes tant pour financer
ses propres projets verts que pour créer des par-
tenariats avec des institutions privées, cela afin
d'élargir le pool de financement privé a revenu fixe
consacré aux projets verts en Europe.

Une autre catégorie majeure d'obligations vertes
peut servir a financer l'achat d'actifs verts tels que
mentionnés plus haut dans ce rapport. Une de ces
catégories d'obligations adossées a des actifs est
la série d'obligations appelée « Breeze » qui ont été
émises par une société dénommée « CRC Breeze
finance » et qui sont soutenues (garanties) par les
actifs de plusieurs parcs éoliens en Allemagne.
Ace jour, il existe sept émissions de ces obligations
en cours d'une valeur totale d’environ 900 millions
d'€

Le recours a de telles obligations vertes adossées
a des actifs dans le but de financer l'achat dactifs
verts est trés prometteur.

Titrisation verte
La titrisation, qui consiste a regrouper de petites

obligations et des préts dans un véhicule ad-hoc,
puis d'émettre des titres en tant que créances sur
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ce véhicule ad-hoc, a eu bien mauvaise presse
dans la crise actuelle. Néanmoins, cela ne doit
pas ternir lintérét pour ce qui peut étre une tech-
nique financiéere trés utile dans la mobilisation du
financement basé sur le marché pour un groupe
de petits investissements désagrégés.

La technique est particulierement utile dans le
cas de ce que nous avons appelé plus haut le pro-
bléme des investissements désagrégés. De nom-
breux investissements verts, particulierement ceux
consacrés aux mesures d’efficacité énergétique et
a la production locale, sont relativement restreints
par rapport a la taille « normale » du marché des
transactions. Comme nous lavons souligné plus
tot dans ce rapport, il est difficile de mobiliser des
fonds pour ce type d’investissements en raison de
lampleur des efforts requis et des colts associés.
Les banques, par exemple, ont souvent du mal
a consentir des préts pour cet ensemble désagrégé
d’investissements.

La titrisation comprenant des pools de petits in-
vestissements verts, par exemple pour lisolation
des maisons ou les panneaux solaires sur les toi-
tures, pourrait étre financée grace au recours a
des titres émis a partir d'un véhicule ad-hoc : cela
serait une trés bonne maniére de s'attaquer aux
nombreuses frictions observées dans le marché
des investissements verts.

Afin de s'attaquer a la stigmatisation qui affecte
la titrisation et d’élaborer des normes sur la ma-
niere dont les titrisations devraient fonctionner,
nous pensons que la Banque Européenne d'Inves-
tissement devrait jouer un réle moteur pour orga-
niser les émissions obligataires de référence afin
de contribuer a développer ce marché.

Notation AAA AAA BB-CCC AAA-BBB

Devises Diverses EUR EUR usD

Encours (£) 700 m 75M 800 m 1500 m

Rendement Fixe Fixe et lié au titre Fixe Fixe

Utilisations Adaptatlon a grande Energie renouvelable et . AT Projets d’énergie
échelle et projets 2 O (TR o Projets d’éoliennes

des fonds d'atténuation projets d’efficacite renouvelable

Source : The Sterling Bond Market and Low Carbon or Green Bond (Le marché obligataire en Sterling et bas carbone

ou obligations vertes]
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Nous pensons que la marge de manceuvre dans
lutilisation des titrisations vertes pour mobiliser
les investissements particulierement sur des me-
sures d’efficacité énergétique, est trés vaste et en
grande partie inexploitée.

Epargne verte

Les fonds d'épargne verts et les comptes ban-
caires verts sont concus pour attirer de largent
privé vers les causes écologiques.

Les personnes et les institutions auxquels ils
s'adressent sont sensibles aux problemes envi-
ronnementaux et soit ne veulent pas que leur ar-
gent serve a financer des projets polluants, soit
pensent que le secteur vert offre des opportunités
intéressantes de gains financiers.

Les fonds verts et les livrets verts n'ont pas ac-
quis le méme statut que les obligations vertes.
Bien que plusieurs banques offrent des alterna-
tives d'épargne verte, celles-ci ne sont pas en-
core trés répandues. La situation peut évoluer en
fonction de l'accroissement de la sensibilité au
risque climatique, ou a la faveur d’autres condi-
tions. Par exemple, si l'on communiquait aux
clients Uempreinte carbone des investissements
réalisés avec leurs dépots d'épargne, nombre
d’entre eux préféreraient sans doute confier leur
argent a un autre établissement.

Changer de banque peut avoir un impact éton-
nant sur lempreinte carbone d'un compte de
dépot. Ainsi, une étude, commandée par la Rain-
forest Action Network (RAN) (Réseau d'Action
pour les Foréts Tropicales) et menée sur
les plus grandes banques canadiennes, a révé-
lé qu’en transférant 10 000 CAN $ de la banque
ayant U'empreinte carbone la plus élevée au
Canada vers une banque respectueuse de l'en-
vironnement, une personne pourrait réduire les
émissions de GES liées a son compte d'épargne
d'un montant équivalant aux économies faites
en ne conduisant pas une petite voiture pendant
5 mois. Ce montant surprenant était le résultat
du financement par les banques de sociétés pé-
trolieres a fortes émissions de carbone. Pour en-

courager les particuliers a changer de banque,
RAN a créé un site Internet qui montre la quantité
d'émissions de GES liées aux investissements en
combustibles fossiles de différentes banques.

Les incitations fiscales peuvent également servir
a encourager les particuliers a placer leur argent
sur un compte bancaire vert. Non seulement ce
type d'initiatives publiques rend la participation
financierement plus intéressante, mais il suscite
aussi une plus grande confiance dans les produits
verts. Par exemple, les Pays-Bas ont adopté un
régime fiscal favorable aux investissements et a
l'épargne verte. Les particuliers qui économisent
ou investissent pour des projets verts, bénéficient
d’un crédit d'impot de 2,5 pour cent ; un systeme
de certificat du gouvernement garantit que leur
argent rapporte des bénéfices écologiques.

Depuis son lancement, ce plan s'est développé
constammement, et il a récolté de nouveaux capi-
taux pour des projets verts. Le financement vert se
targue d'un niveau de levier de 1/40 : chaque euro
de fonds publics, dépensé pour le plan, génere
un investissement privé de 40 € . Un systeme
de compte d'épargne vert similaire a été propo-
sé au Royaume-Uni. Etant donné le vif succés au
Royaume-Uni des comptes d'épargne individuels
(ISA = individual saving accounts) accordant un
avantage fiscal aux détenteurs de comptes, les « ISA
verts » pourraient constituer une voie prometteuse
pour attirer de nouveaux investissements privés.

Ces systemes stimulent non seulement len-
gagement individuel, mais ils incitent aussi les
banques a agrandir leur portefeuille de produits
verts. Les incitations fiscales pourraient revé-
tir une importance majeure au cours de la pé-
riode de transition : elles pourraient étre accrues
jusqu’a ce que le financement vert dépasse un
certain seuil, puis réduites au fur et a mesure que
le marché devient autonome.%?

Nous recommandons qu’une aide publique soit
versée afin d’accroitre l'utilisation de ce type de
comptes d'épargne verts, et qu'elle soit assor-
tie d'une réglementation garantissant que les
normes minimales soient respectées.

39 http://climatefriendlybanking.com/



Résumeé

Un certain nombre d’obstacles psychologiques,
technologiques ou financiers entravent la pro-
gression des investissements verts. Or la plupart
de ces obstacles sont surmontables en conju-
guant les politiques publiques, linformation et la
sensibilisation du public.

L'UE, les gouvernements des Etats membres
et les autorités locales doivent impérativement
changer d’approche dans leur planification éner-
gétique. Pour arriver au mix optimal de produc-
tion d'énergie, plusieurs facteurs doivent étre
pris en compte et intégrés dans le processus de
prise de décision. Il s'agit :

de l'estimation des colts présents et futurs
des émissions de GES ;

de U'estimation du prix présent et futur des
combustibles fossiles ;

de la volatilité des prix des combustibles
et des carburants fossiles ;

du coQt annuel des importations de
combustibles fossiles de UE ;

de linsécurité énergétique associée
aux énergies fossiles ;

des importations de carburants et de la
dépendance a l'égard d'un petit nombre de pays
dont certains ont un bilan contestable en
matiere de respect des droits de 'lhomme
et ont des gouvernements peu stables ;

de limpact des émissions de GES
provenant de l'énergie ;

de Uimpact de la production sur le
changement climatique ;

des engagements présents et futurs de LUE
a l'égard des objectifs de réduction
des émissions de GES.

A la lumiere de tout cela, il importe
que les décideurs :

adoptent lapproche moyenne-variance pour la
planification énergétique ;

adoptent des colits de cycle de vie standardisés
afin de pouvoir comparer les options de produc-
tion d'énergie ;

tiennent compte du futur prix des émissions de
GES, y compris dans des scénarios de crise ;

prennent en compte l'éventualité de prix élevés
des combustibles et des carburants, y compris
dans des scénarios de crise ;
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prennent en compte le stock d'émissions de
gaz a effet de serre émanant des centrales élec-
triques, et pas seulement le flux annuel.

Grace a ces mesures la quasi-totalité de la nou-
velle production d’énergie dans UUE devrait pro-
venir de sources vertes.

Nous recommandons a UUE d’adopter unilatéra-
lement l'objectif d'une réduction de 30 % des gaz
a effet de serre d’ici a 2020, lequel donnera un
coup de pouce au Green New Deal. Cet objectif
fera certainement monter le prix des émissions
de GES au-dela de 30 €/tonne : un tel montant
est indispensable pour soutenir le colt des in-
vestissements verts. En outre, nous recomman-
dons d'adopter, au niveau de 'UE, un imp6t vert
d’au moins 20 €/tonne sur les sources d'émis-
sions qui ne sont pas couvertes actuellement par
le Systéeme d'échanges des quotas d’émissions.

L'UE devrait également publier une version of-
ficielle de U'estimation de la courbe des prix a
terme des GES, laquelle devrait étre étayée, au
moins pour le prix minimum, par une taxe car-
bone ou par un engagement a retirer des quotas
d'émissions. Les décideurs politiques devraient
aussi s'orienter vers une mise aux enchéres
compléte des allocations de quotas d’ici a 2015.
Par ailleurs, UUE devrait adopter la Directive ré-
visée sur la taxation de 'énergie, telle que propo-
sée par la Commission européenne, et aller plus
loin en établissant un échéancier prévisionnel
sur laugmentation de la taxe carbone.

Les recettes tirées de la mise aux encheres des
quotas et de la taxe carbone pourraient servir a ré-
duire les cotisations de sécurité sociale, a soutenir
les investissements verts et a réduire le déficit.

Si lexistence d'une courbe a terme indiquant les
prix estimés des émissions de GES et d'un calen-
drier des hausses attendues pour les prix du car-
bone, renforce la prise de conscience des risques et
des colts des investissements polluants auprés des
investisseurs et des consommateurs, cela ne suffira
pas forcément a changer leur comportement.
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C’est pourquoi nous recommandons d’instaurer
des stress tests de carbone obligatoires pour tous
les établissements financiers de UUE. Il faudrait
obliger les établissements de crédit que sont les
banques, les institutions fiduciaires comme les
fonds de pension et les autres établissements fi-
nanciers tels que les fonds communs de place-
ment, a soumettre leurs portefeuilles existants et
les nouveaux investissements a des stress tests
de carbone dans lesquels ils mesurent et pu-
blient les effets de laugmentation future des prix
d’émissions de GES sur leurs investissements.

Cela fournira sans doute aux décideurs poli-
tiques, aux investisseurs, aux déposants et aux
établissements financiers eux-mémes de pré-
cieuses informations et une analyse de sensibilité
intéressante et utile, tout en améliorant la prise
de conscience et la discussion sur les risques
provenant de l'exposition aux investissements a
forte intensité de GES, avec pour résultats des
changements de comportement significatifs.

Les investissements verts étant des catégories
d’investissements relativement nouvelles, les
investisseurs continuent a les associer avec un
niveau de risque élevé. Les projets de démonstra-
tion des nouvelles technologies soutenus par le
secteur public, la publication de courbes de per-
formance publiques et, si nécessaire, le soutien
financier sous la forme de partage des risques
ainsi que les tarifs d'assurance et de rachat, peu-
vent contribuer a réduire considérablement les
risques associés aux investissements verts.

Un autre moyen pour réduire les taux d'actua-
lisation élevés associés aux investissements
polluants peut venir de l'utilisation et de la divul-
gation publique de taux d'actualisation bas par
les établissements publics tels que la Banque
Européenne d’Investissement, ceux-ci pouvant
faciliter lancrage dans le secteur privé.

Plusieurs types de risques proviennent soit di-
rectement du changement climatique, soit in-
directement via les actions politiques de lutte
contre le changement climatique ou via un chan-
gement général dans la perception et dans les
préférences générées par le débat public sur le
réchauffement de la planéte.

Voici quelques-uns de ces risques:

le risque physique associé a un impact négatif
direct du changement climatique ;

le risque de contentieux lié a la contribution au
réchauffement de la planeéte ;

le risque concurrentiel venant de l'évolution
des préférences des clients et du développement
de produits verts plus recherchés ;

le risque lié a la réputation, notamment par
la contribution au changement climatique et le
manque de prise de responsabilités dans la dis-
cussion ; et

le risque réglementaire issu des changements
du prix du carbone ou des restrictions quantita-
tives mises en place pour lutter contre le change-
ment climatique.

La premiére étape (pour les entreprises et pour
ceux qui y investissent) dans la gestion de tels
risques est d'augmenter la prise de conscience et
linformation nécessaires pour les relever.

L'UE peut jouer un role en facilitant la gestion du
risque climatique de plusieurs maniéres. Elles
incluent :

la divulgation obligatoire des émissions de car-
bone et de l'exposition au risque carbone ;

la collecte des données pour lusage public ; et

laide au développement d'outils standardisés
d’évaluation du risque climatique.

Mettre en place un régime obligatoire de divul-
gation des données pertinentes aurait les effets
suivants :

permettre aux entreprises de mieux gérer leur
exposition au risque climatique et d'identifier les
mesures de réduction les plus efficaces des émis-
sionsde GES;

permettre aux investisseurs et aux établisse-
ments financiers de différencier les entreprises
dans leur portefeuille d'investissement eu égard
a leur niveau d’empreinte carbone et a leur expo-
sition au risque climatique ;

s'avérer utile pour le recouvrement de la taxe
carbone

En réponse aux inquiétudes croissantes susci-
tées par les risques et les occasions manquées,
de plus en plus d’investisseurs demandent aux
entreprises de communiquer linformation néces-
saire pour évaluer leur exposition au climat.



Le défi majeur dans la création d’'une méthode
comptable pour les émissions de gaz a effet de
serre consiste a définir dans quelle mesure il
faut inclure les émissions indirectes dans lin-
ventaire des GES d'une société. La divulgation
du risque climatique par une entreprise est une
condition préalable pour que les établissements
financiers puissent gérer leur risque climatique.
Néanmoins, la divulgation n'est ni constante, ni
généralisée. C'est la raison pour laquelle, pour
faciliter et promouvoir des décisions d'investis-
sement bien informées, UUE devrait exiger que
toute société divulgue de maniére rigoureuse ses
performances environnementales comme condi-
tion préalable a son enregistrement. Cela de-
vrait valoir a la fois pour les cotations existantes
et pour les nouvelles cotations en bourse. Par
ailleurs, le risque climatique devrait étre inclus
obligatoirement dans les rapports annuels et les
états financiers a lintention des actionnaires.

Pour imposer ces exigences, UUE devrait institu-
tionnaliser un cadre cohérent de comptabilisa-
tion des émissions de GES.

Compte tenu du réle central que les établisse-
ments financiers doivent jouer dans la transition
vers une économie bas carbone, 'UE devrait exi-
ger qu’ils rendent compte du risque climatique
associé a leur portefeuille d’investissements.
Car ils assument une responsabilité toute par-
ticuliere en gérant les actifs d'autres investis-
seurs : les économies des particuliers et les
investissements dans les fonds.

Certaines banques privées et banques de dévelop-
pement -y compris la Banque européenne d'inves-
tissement (BEI) et la Banque Européenne pour la
Reconstruction et le Développement (BERD) - ou-
vrent la voie en développant des procédures d'éva-
luation du risque climatique lié a leurs propres
activités. Elles devraient se regrouper avec d'autres
grands investisseurs institutionnels pour élaborer
une méthode commune d’évaluation du risque.

Cette approche consistant a obliger les établis-
sements financiers a prendre en compte et a ré-
véler des données sur les expositions au climat,
permettra de développer un marché financier
responsable : il fera évoluer le comportement
des établissements financiers en les encoura-
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geant a investir dans le vert. Les investisseurs
fiduciaires en particulier, tels que les fonds de
pension, devraient rendre obligatoire l'évalua-
tion de larges catégories de risques climatiques,
conformément a leur devoir de controle diligent
et au processus d'allocation des portefeuilles.
Il faudrait également que les établissements de
crédit régulés tels que les banques réalisent de
telles évaluations des risques.

Un stress test de carbone pourrait aider les éta-
blissements financiers a gérer leur risque cli-
matique et a accroitre la prise de conscience des
facteurs de risque climatique.

Un allégement fiscal proportionnel a la part d’ac-
tifs verts dans un bilan bancaire pourrait éga-
lement inciter les banques a réduire limpact
climatique de leurs activités d'investissement. Par
exemple, la Commission européenne a suggéré
que la proposition de prélevement sur les banques
pourrait prévoir des exonérations fiscales vertes.

Les établissements financiers engagés dans la
lutte contre le risque climatique se trouveront
dans une position avantageuse. La divulgation du
risque climatique les incitera a gérer leur risque
climatique et permettra aux épargnants et aux
investisseurs de faire confiance aux établisse-
ments qui ont les meilleurs profils climatiques.
Il faudrait aller plus loin que les stress tests évo-
qués dans ce chapitre.

Les investissements verts qui ont souvent des
co(ts initiaux élevés sont pénalisés de maniére dis-
proportionnée par le court-termisme excessif du
financement. C'est pourquoi il est indispensable
de s'attaquer au court-termisme des systemes de
financement modernes. Un certain nombre de me-
sures politiques peuvent étre prises, dont plusieurs
apporteront des avantages significatifs allant au-
dela d'une simple suppression des obstacles aux
investissements verts. En voici quelques-unes:

imposer des taxes sur les transactions finan-
ciéres;

réduire le court-termisme des structures de
compensation en instaurant des plafonds de
bonus et des périodes de dix ans pour acquérir
des droits pour la rémunération liée au
rendement, changer la structure de mesure du
rendement poury inclure un élément absolu
complétant 'élément relatif ;
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envisager de s'écarter d'une simple méthode
comptable de valorisation au prix du marché
pour se tourner vers une méthode comptable de
«marché vers le financement » ;

limiter les ratios de chiffre d’affaires pour les
investisseurs fiduciaires ;

changer la mesure du risque utilisée par les
investisseurs a long terme ;

lier les votes aux durées de détention des
investissements.

Quelle que soit la rentabilité financiére des in-
vestissements verts, elle pénalisera les investis-
sements dans la réduction des GES si elle n'est
pas correctement traduite dans la comptabilité
des entreprises. Malheureusement, les cadres
de comptabilité actuels ne favorisent pas la prise
en compte des économies issues des investisse-
ments efficaces au plan énergétique. Un autre
probléme se pose lors de la prise de décisions
sur l'affectation de fonds destinés aux investisse-
ments liés a Uefficacité énergétique.

Il existe encore d'autres normes comptables qui
pourraient étre modifiées pour les rendre plus fa-
vorables aux investissements verts.

Le probleme des motivations partagées - ol ceux
qui paient pour lutilisation de lUénergie ne sont
pas les mémes que ceux qui prennent les déci-
sions sur la fabrication des produits consommant
beaucoup d’énergie ou sur le type de production
d'énergie - est un des obstacles majeurs a la réa-
lisation du Green New Deal. Les fabricants de
produits tres gourmands en énergie, les construc-
teurs de maisons, les producteurs d'électricité et
les services publics fournisseurs d’énergie doivent
tous faire face a ces discordances d’intéréts. Voici
quelques maniéres de s'attaquer a ce probleme
par le biais de politiques publiques:

publier des normes d'efficacité énergétique
pour les produits électroménagers, les véhicules
et les maisons neuves, ainsi que des normes
sur le mix énergétique et les mesures d'amé-
lioration de l'efficacité pour les compagnies
d'électricité et les services publics fournisseurs
d'énergie;

imiter le programme d’efficacité énergétique
« Top Runner» qui a remporté un vif succes
au Japon ;

interdire les produits trop gourmands en éner-
gie pour lesquels il existe déja des solutions de
remplacement efficicaces au plan énergétiques,
faciles et bon marché ;

imposer des taxes sur les transactions plus
lourdes ou des pénalités sur les préts hypothé-
caires consentis pour des batiments a faible
efficacité énergétique a chaque fois qu'ily a une
vente, ou regrouper des financements sup-
plémentaires pour améliorer l'efficacité des
batiments construits avec des préts hypothé-
caires traditionnels, et un processus de controle
déclarant que ce type d'investissements a bien
été réalisé ;

amener les services publics a adhérer a un
programme d’amélioration de l'efficacité éner-
gétique en partenariat avec leurs clients, par le
biais de l'utilisation de certificats d’économies
d'énergie ou par d’autres moyens.

De nombreux investissements dans lefficacité
énergétique ne se concrétisent pas, malgré un
taux de rendement positif. Cela est d{, en partie,
au manque d’options appropriées de financement
et, en partie, aux particularités comportemen-
tales, par exemple le fait de ne pas traiter de la
méme maniére un euro d'économies et un euro
gagné. Rendre obligatoire l'étiquetage du co(t de
cycle de vie de tous les appareils électroménagers,
des automobiles et d'autres produits de consom-
mation énergivores, pourrait aider les consomma-
teurs a apprécier 'économie faite a sa juste valeur.

De nombreux moyens permettent de remédier au
manque d’instruments financiers : faire appel a
des entreprises de services énergétiques recou-
rant a des taxes fonciéeres flexibles, utilisant des
méthodes de facturation leur permettant de par-
tager les économies réalisées avec leurs clients.
Un tel mode est trés utile pour attirer des investis-
sements dans lefficacité énergétique de U'habitat.
Des efforts devront étre faits la ou ils sont néces-
saires pour rendre les crédits aux Entreprises de
Services énergétiques (ESE) plus accessibles.

Le financement de projets d'efficacité énergé-
tique par des autorités locales telles que les mu-
nicipalités est un autre domaine trés prometteur
de développement : il permet d'adopter des me-



sures d'efficacité énergétique a l'échelle d'une
communauté. Ces mesures peuvent étre finan-
cées soient par des préts de banques publiques
ou de banques de développement, soit par des
obligations spécialement émises a cette fin.
Celles-ci peuvent ensuite étre remboursées en
mobilisant une partie des économies faites grace
a la baisse de la consommation d'énergie, par
une facturation judicieuse ou par des nouvelles
évaluations des taxes fonciéres.

La plupart des investissements institutionnels
actuels sont basés sur un indice. Lexistence d'in-
dices verts reconnus peut donc contribuer a attirer
des montants supplémentaires d’investissements
importants vers le secteur vert. Plus précisément,
ces indices peuvent :

contribuer a garantir que les entités incluses
dans lindice répondent a certains critéres
minimum essentiels pour les investisseurs ;

contribuer a fournir un moyen simple et bon
marché de diversifier le risque a travers un
certain nombre d'investissements individuels
plus petits qui, sans ce support, auraient des
colts de transaction et d’effort trés élevés ;

étre un excellent mécanisme pour établir
des liens entre les petites entreprises et leurs
besoins d’investissement et de grands pools
d’investisseurs institutionnels et individuels.

Les indices verts peuvent généralement offrir :

un potentiel de diversification ;

un contréle de qualité ;

une sélection sur la base d'un certain
nombre de critéres verts ;

le regroupement de petits investis-
sements verts en de grandes opportunités
d’investissements.

Les indices verts peuvent comprendre des entre-
prises traditionnelles dont la capitalisation bour-
siere atteint un certain niveau ; ils peuvent étre
classés par secteur en incluant, par exemple, les
producteurs d'énergie verts, ou encore s'appuyer
sur une évaluation des meilleures performances
vertes de la catégorie.

La qualité des indices verts s'améliore a mesure
que la divulgation carbone se développe. En at-
tendant, les institutions publiques peuvent jouer
un role crucial en promouvant de bons indices
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verts a partir de leur expérience et de leur cré-
dibilité pour l'évaluation de l'impact environne-
mental des entreprises, leur effort de réduction
des émissions de GES et la gestion du risque en-
vironnemental. En collaboration avec la BEIl, la
Commission européenne pourrait créer un indice
ciblé sur les investissements bas carbone dans
toutes les entreprises européennes.

Historiquement, ce terme se rapportait aux obli-
gations émises par des établissements financiers
tels que la banque européenne d'investissement
et la Banque mondiale pour mobiliser des fonds
pour réaliser des investissements verts. Elles ont
été lancées par la BEI en 2007.

Dans ce cadre, il importe de définir des criteres
standardisés pour l'éligibilité des projets, de dis-
poser de caractéristiques financiéres minimales
telles que la taille, le classement et la structure
et d’appliquer une gouvernance rigoureuse et un
financement de projet avec la diligence requise,
cela afin d’aider les fournisseurs d’indices a pla-
cer les obligations vertes sur un « Indice vert » a
revenu fixe.

Nous recommandons vivement a la BEI d'élargir
sensiblement ses offres d'obligations vertes, a la
fois pour son propre financement de projets verts et
dans un partenariat avec des institutions privées, de
maniere a élargir le pool de financement privé a re-
venu fixe consacré aux projets verts en Europe. Une
autre catégorie importante d'obligations vertes peut
servir a financer l'achat d'actifs verts.

La titrisation peut étre une technique financiére
trés pratique pour mobiliser un financement basé
sur les marchés pour un groupe de petits inves-
tissements désagrégés. De nombreux investisse-
ments verts, surtout dans le cadre de lefficacité
énergétique et dans la production locale d'éner-
gie, sont relativement petits en comparaison avec
la taille « normale » du marché des transac-
tions : la titrisation procure donc une technique
parfaite pour aider a mobiliser des fonds en faveur
de ces investissements.

Afin de s'attaquer a la stigmatisation associée a la
titrisation et de développer des normes de fonc-
tionnement les concernant, nous pensons que la
banque européenne d'investissement devrait ou-
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vrir la voie en organisant des opérations de réfé-
rence pour aider a développer ce marché.

Les fonds d’'épargne verts et les comptes ban-
caires verts sont concus pour attirer de l'argent
privé vers les causes écologiques. Méme s'ils
n‘ont suscité que peu d'intérét jusqu’a présent,
la prise de conscience croissante des clients
quant a limpact de Uempreinte carbone des in-
vestissements faits avec leurs dépdts d'épargne
pourrait les inciter a changer de banque.

Les mesures d'incitation fiscale peuvent aussi
encourager les particuliers a placer leur argent
sur un compte bancaire vert. Non seulement ces
initiatives publiques rendent la participation plus
attractive au plan financier, mais elles stimulent
aussi la confiance dans les produits verts. Nous
recommandons davantage d’incitants publics
pour lutilisation de ces comptes d’'épargne verts ;
il faudrait viser a les assortir d'une réglementation
pour garantir le respect de normes minimales.



La discussion était axée jusqu’ici sur les éléments
essentiels du Green New Deal, ses besoins de fi-
nancement, sur les sources potentielles de finan-
cement provenant du secteur privé, de méme que
sur les politiques pouvant contribuer a faciliter le
flux de ces fonds. Il est également clairement ap-
paru qu'a certaines étapes du cycle des investisse-
ments verts, un soutien public peut étre nécessaire.
Dans ce chapitre, nous examinerons le potentiel de
recettes provenant de quelques sources de fonds
publics, lequel peut contribuer a mobiliser tous
les fonds publics nécessaires a la mise en place du
Green New Deal de maniére progressive et cohé-
rente. Nous examinerons, en particulier, la taxa-
tion carbone et la mise aux enchéres des quotas
d'émissions de gaz a effet de serre, la taxation du
secteur financier et les moyens de réduire ['évasion
et la fraude fiscales.

Nous subissons toujours les effets de la plus
grande crise financiére et économique depuis une
génération, laquelle a provoqué une grave détério-
ration des finances publiques et privées. Il n'est
peut-étre pas exagéré de dire que le stress fiscal

associé a la crise a été un des facteurs qui a torpillé
un accord potentiel sur le climat a Copenhague ; il
risque de continuer de bloquer les accords entre
les pays en développement et les pays développés
dans les discussions futures sur le partage du far-
deau (burden sharing). Pour revenir au theme de
ce rapport, les problemes auxquels les finances
publiques ont été confrontées, ont réduit le sou-
tien apporté par les gouvernements aux inves-
tissements verts. Dans certains pays, comme en
Espagne, le stress fiscal a effectivement provoqué
une chute des aides publiques allant dans le sens
du Green New Deal.

Par conséquent, afin de mobiliser tous les fonds
publics nécessaires, il est indispensable de discu-
ter du potentiel de sources de recettes publiques
supplémentaires. Idéalement, ces sources de-
vraient avoir une incidence extrémement pro-
gressive, rendre les investissements verts plus
attrayants et avoir un impact minimal sur la crois-
sance. Les trois sources possibles de recettes
supplémentaires abordées dans ce chapitre ré-
pondent a la plupart de ces critéres.
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Recettes vertes potentielles

La mise en oeuvre du systeme de plafonnement
et d"échange et la taxation du carbone, abordée
dans un chapitre antérieur, n’ont pas seulement
un effet d’incitation en faveur d’'un comportement
écologique ; ils peuvent aussi contribuer a géné-
rer des montants substantiels de recettes fis-
cales supplémentaires. Ce « double dividende »
est trés attrayant, méme si avec le programme de
réforme fiscale verte abordé plus haut, au moins
une partie des revenus devrait étre alloué pour
réduire les imp6ts qui pésent sur les salaires.

Par exemple, lattribution des quotas dans le Sys-
teme européen d'échanges de quotas d’émission
(SEQE ou ETS) offre potentiellement une trés
grande source de recettes publiques si les quotas
sont vendus (autrement dit mis aux enchéres) plu-
tot que donnés, comme c’était la pratique jusqu'a
maintenant. Dans les deux premiéeres phases du
SEQE, a savoir 2005-2007 et 2008-2013, lopportu-
nité des Etats membres de mettre les quotas aux
enchéres était limitée a 5 et 10 % du total pour
chaque phase respective. Lutilisation réelle de la
mise aux encheres était encore inférieure. Méme
dans la phase deux, seuls quelques pays ont ré-
servé une part de leurs quotas pour la vente aux
enchéres : lAllemagne (9 %), le Royaume-Uni (7 %),
les Pays-Bas (4 %) et la Lituanie (3 %). Néanmoins,
en 2009, lAllemagne a recueilli environ 230 millions
de ces enchéres, et cette somme a été allouée aux
dépenses de développement.

Selon la Commission européenne, en admettant
que d’ici a 2020 la moitié du total de quotas SEQE
était mise aux enchéres au prix de 30 €/tonne, les
recettes annuelles totales pourraient s'élever a
plus de 25 milliards d'€° par an . La plupart
des prévisions estiment que le prix du carbone se
situera entre 30 et 40 € d'ici a 2020. Si 80-90 %
des quotas étaient mis aux enchéres en 2016, a un
prix estimé de quota UE « Point Carbon » de 37 €/t
pour 2016, une somme encore plus impression-
nante de 50 a 60 milliards d'€ de recettes pourrait
étre recueillie chaque année. Au prix de 50 € par
tonne de CO,, les recettes publiques pourraient
atteindre 70 a 80 milliards d'€. Le montant généré
dépend étroitement du nombre de quotas alloués
et de 'évolution des prix sur le marché SEQE.

Un trés vaste potentiel de recettes pourrait venir
également d'une taxe carbone appliquée au ni-
veau de toute LUE. Comme nous l'avons évoqué
dans un chapitre précédent, une taxe carbone se-
rait un bon complément au SEQE, en particulier
si elle était prélevée sur les prés de 50 % du total
des émissions de GES qui ne sont pas couverts
par le systéme européen d'échanges de quotas
d'émissions. La Commission européenne a sou-
mis une proposition de taxe européenne sur le
carbone?!, fixée a un niveau de base de 20 € par
tonne de CO, ; le sort de cette proposition reste
toutefois en suspens, comme on la vu dans le
présent rapport [45].42

Sielle applique ce taux de 20 €/t aux 2,9 milliards
de tonnes de carbone non inclus dans le SEQE, la
taxe pourrait générer environ 58 milliards d'€ par
an, et cela sans tenir compte de limpact qu’elle
aurait sur le volume d’émissions. Néanmoins,
le taux de base devrait étre fixé a au moins 30 €
par tonne de carbone, un taux estimé par le rap-
port Stern comme étant le colt social total des
émissions de carbone et, par conséquent, le seuil
inférieur nécessaire pour déclencher des inves-
tissements bas carbone a une échelle suffisante

. Avec ce taux, les recettes de UUE seraient de
87 milliards d'€.

De nombreux Etats membres ont déja mis en
place les taxes de CO,. Les taux actuels des taxes
sont de 12 €/tonne de CO, au Danemark, 36,5 €
en Suéde et 20 € en Finlande.”3 Ces derniers
générentunniveauélevéderecettesfiscales, 0,3 %
du PIB au Danemark, 0,81 % en Suede et 0,29 %
en Finlande . Le Royaume-Uni, les Pays-
Bas, lAllemagne et Ulrlande ont aussi introduit
des réformes fiscales vertes dans lesquelles les
taxes sur les combustibles a base de carbone
jouent un rdle similaire aux taxes carbone plus
traditionnelles appliquées en Scandinavie.

En 2004, Jacques Chirac, le président francais de
l'époque, a commandé un rapport sur les sources
innovantes de financement, lequel a mis sur le
devant de la scene le concept de taxation inter-
nationale.* Le rapport a proposé une taxe sur le
transport maritime international qui demeure non
taxé jusqu’a présent. La taxation sur le transport
maritime peut servir a corriger deux effets sur

40 Sur la base d'un plafonnement des quotas du SEQE a 1,72 milliard de tonnes de CO, en 2020.
41 http://www.euractiv.com/en/climate-environment/britain-set-veto-eu-carbon-tax-plans-news-504022
42 http://www.ft.com/intl/cms/s/0/654160f0-65e8-11e0-9d40-00144feab49a.html#axzz1LhSt8NsC

43 http://www.oecd.org/dataoecd/25/0/2108273.pdf
44 http://www.diplomatie.gouv.fr/en/IMG/pdf/LandauENG1.pdf



Uenvironnement : les polluants qui provoquent
les pluies acides et le changement climatique,
et les polluants de U'environnement marin et des
rivages. Le rapport a estimé qu'une taxe de 10 %
sur le combustible de soute, le carburant fossile
de base utilisé dans le transport maritime, géne-
rerait environ 1 milliard d’'US$ si elle était appli-
quée au niveau mondial. Il a également suggéré
que, pour intégrer la totalité des effets sur len-
vironnement des émissions de GES provenant du
transport maritime, la taxe devrait étre prélevée
a un taux de 150 %. A ce taux, elle générerait en-
viron 20 milliards d’'US$ de recettes tous les ans.

Puisque le transport maritime est le mode de
transport le plus économique pour les marchan-
dises lourdes, cette taxation n’aurait probable-
ment pas un impact significatif sur les volumes
transportés. Par ailleurs, comme ce secteur se
caractérise par une apre concurrence, les codts
seraient probablement partagés entre les trans-
porteurs et leurs clients ; ce qui modulerait 'im-
pact sur les taris de transport.

Le volume des recettes publiques vertes supplé-
mentaires issues 1) de la taxe carbone, 2] de la
vente aux enchéres des émissions et 3] des taxes
vertes internationales proposées, telles que
celles sur le transport maritime, dépassent lar-
gement 100 milliards d'€ par an dans UUE ; elles
pourraient étre méme nettement supérieures.

Instituer une taxe directe ou indirecte sur le car-
bone a l'aide des mécanismes dont nous avons
parlé peut changer spectaculairement le pay-
sage de linvestissement et de la consommation,
en détournant les comportements polluants vers
des comportements écologiques et en contri-
buant a générer des revenus supplémentaires
substantiels. Nous sommes d’accord avec les
propositions de la Commission Européenne se-
lon lesquelles au moins 50 % des recettes de ces
sources devraient étre allouées aux dépenses
écologiques sous la forme d’'un soutien a la Re-
cherche & Développement ainsi que d'une aide
a la recherche de quantités beaucoup plus im-
portantes d’investissements verts provenant du
secteur privé dans UUE. Nous pensons que le
reste devrait étre réparti entre, d'un coté, le res-
pect des engagements internationaux de UUE et
de ses engagements envers les pays en voie de
développement conformément aux négociations
sur le climat de UONU et, de l'autre, la stimu-
lation de U'emploi par le biais de réductions des
charges sur les salaires.

9. Autres sources de recettes publiques

Recettes tirées de la taxation
du secteur financier

Peu importe lallure actuelle prise par la crise, le
fait est qu'elle a éclaté dans le secteur financier.
Ce secteur avait besoin de trillions d'euros d'aides
publiques directes et indirectes, et la Commis-
sion européenne a approuvé en 2009 plus de 3,7
trillions d'€ de mesures de soutien aux Etats
membres (dont seule une petite fraction était une
aide directe). Leffet combiné des codts financiers
directs, la baisse des recettes fiscales due a la
récession et la nécessité d'un stimulus fiscal ont
provoqué une détérioration des déficits fiscaux
des Etats membres a prés de 7 % du PIB, et les ni-
veaux d’'endettement atteindront pres de 30 % du
PIB par suite de la crise financiére.

Il est également apparu clairement dans les dis-
cussions qui ont suivi la crise que le secteur finan-
cier n'est pas assez taxé par rapport aux secteurs
réels de l'économie : une discussion sur une taxa-
tion supplémentaire du secteur financier a donc
régulierement accompagné les efforts visant a ré-
former la réglementation financiére dans UUE. Des
pays tels que le Royaume-Uni, la Suéde et lAlle-
magne ont déja instauré quelques nouvelles taxes
pour le secteur financier et beaucoup d'autres sont
prévues. Le Conseil européen de décembre 2009
a demandé que l'on envisage un « éventail com-
plet de possibilités comprenant des primes d'assu-
rance, des fonds de résolution, des dispositions en
matiere de capital conditionnel et un prélevement
mondial sur les transactions financieres ».

Etant donné que les distorsions dans le secteur
financier ont joué un réle de frein majeur pour les
investissements verts, on peut argumenter avec
raison qu’il faut attribuer au moins une partie
des recettes de toute taxation supplémentaire du
secteur financier a la lutte contre le changement
climatique dans UUE.

La premiere taxe postcrise qui a été prélevée dans
lUE sur le secteur financier était un préléevement an-
nuel sur une partie du bilan des banques. Ce type de
prélévement n’a pas (encore) été accepté au niveau
européen, bien qu'un nombre croissant de pays soit
en train de lappliquer au niveau national. On a esti-
mé que si le modele de prélevement suédois, dont le
taux est de 0,036 %, était appliqué au niveau de UUE,
il générerait 13 milliards d'€ par an. Avec un taux
beaucoup plus élevé de 0,15 % tel que proposé (mais
pas appliqué) aux Etats-Unis, cette somme s'éléve-
rait & plus de 50 milliards (sans exemptions).
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Tableau 8 : Taxation du secteur financier

Taxe sur les transactions financiéres

Prélévements sur les banques

Ce qui est taxé

La vente et l'achat de titres financiers

Financement non basé sur l'activité de
dépot pour les établissements financiers

Taille de l'assiette fiscale

Trés trés grande > 3 500 trillions d’'US$

Grande > 100 trillions d'US$

Taux d'imposition

Trés tres bas (a partir de 0,005%)

Tres bas (a partir de 0,15 % )

Variabilité dans l'espace

Tres différente entre les différents marchés
et instruments financiers

Différente selon le type de
financement et le pays

Variabilité dans le temps

Peut étre ajustée pour prévenir une surchauffe
du marché des actifs

Devrait étre accrue pendant les
phrases d’expansion

Incidence initiale
de l'impot

Principalement fonds spéculatifs et banques
d’investissement et quelques gestionnaires de fonds

Banques commerciales et
banques d’investissement

Impact sur le
comportement

Moins de court terme, moins de rotations, plus
de simplicité, moins de transactions de gré a gré

Moins d'asymétrie des échéances
donc risque systeme inférieur

Utiliser comme un
instrument prudentiel

Complexité et opacité fiscales et changement
de taux des marchés en surchauffe

Changer le taux a mesure que
le risque systémique augmente

Assiette fiscale

3850 trillions d'US$

100 trillions d'US$

Actif ou passif

Coté actif

Coté passif

Estimations des recettes

200 milliards d’US$ - 300 milliards d'US$

75 milliards d'US$ - 110 milliards d'US$

Champ d’application

Systeme bancaire parallele, systeme bancaire
et gestionnaires d’actifs

Etablissements de crédit

Incidence finale
attendue

Principalement fonds spéculatifs et banques
d'investissement, employés et clients

Principalement banques commer-
ciales, employés et clients

Source : Re-Define*®

Ce type de prélévement, en particulier si la struc-
ture est réformée, peut aussi avoir un effet se-
condaire positif sur la prise excessive de risques
par le secteur financier. Un des déclencheurs
majeurs, et en méme temps une source d'ampli-
fication de la crise financiére est la dépendance
accrue des banques a l'égard du financement
a court terme moins onéreux. Cela a bien fonc-
tionné tant que l'économie paraissait florissante,
mais comme dans le passé, les sources de fi-
nancement a court terme se sont taries aux pre-
miers signes de problémes. C’est la raison pour
laquelle il est trés important, pour la stabilité
systémique, de décourager un exces de confiance
dans les financements a court terme.

La discussion du chapitre précédent a mon-
tré comment la prévalence du court-termisme
dans le secteur financier peut saboter le finan-
cement vert. Lune des recommandations d’action
a été d'instaurer une taxe sur les transactions
financiéres contribuant a lutte contre ce court-
termisme excessif. Cela apportera un «double
dividende » non seulement par la promotion des
investissements écologiques en allongeant les ho-
rizons d'investissement, mais aussi par la création

de recettes significatives de l'ordre de 80 milliards
d'€ dans UEU, dont une partie peut étre allouée au
financement d’investissements en faveur du cli-
mat pour les pays en voie de développement.

Re-Define a insisté sur la nécessité d'instaurer
un régime de taxe différenciée sur les transac-
tions financieres qui élargisse ce « double divi-
dende » en «dividendes multiples » en fixant
d’autres objectifs d’action publique. Avec ce pro-
gramme, la taxation des transactions financieres
s'inscrit également dans la lutte contre l'évasion
fiscale en générant des données au niveau de
chaque transaction et en contribuant a s'attaquer
au risque systémique par le fait que les décideurs
sont habilités a faire varier les taux d'imposition
de facon contre-cyclique.*¢

Comme lindique le tableau ci-dessus, les préle-
vements sur les banques et les taxes sur les tran-
sactions sont des initiatives complémentaires qui
ciblent différents segments du systéme financier
pour s'attaquer au court-termisme et atténuer le
risque systémique. Nous recommandons forte-
ment a LUE de mettre ces deux initiatives en ceuvre.

45 Préléevements bancaires ET Taxes sur les Transactions financiéres, ET PAS prélévements bancaires OU Taxes sur les
Transactions financiéres, document d’orientation de Re-Define (2010).

46 |bid.



S’attaquer a Uévasion fiscale

Les systémes de taxation sont au coeur des
Etats modernes et constituent U'épine dorsale du
contrat social entre les citoyens et leur gouver-
nement. C'est la raison pour laquelle la fraude
fiscale et 'évasion fiscale peuvent étre particulie-
rement pernicieuses, non seulement en termes
d'impacts négatifs sur les finances publiques,
mais aussi sur le tissu social d'un pays.

Auparavant, une bonne politique fiscale et une
bonne gouvernance étaient principalement du
ressort de chaque pays; ce n'est plus le cas au-
jourd’hui. Les évolutions de l'économie interna-
tionale tels que :

des flux commerciaux et financiers transfronta-
liers en hausse ;

la complexité accrue des opérations des entre-
prises multinationales et des réseaux de produc-
tion internationale ;

la libéralisation du capital et des comptes cou-
rants ; et

laugmentation du nombre des « paradis fis-
caux », légiférant spécifiquement pour aider les
acteurs économiques a se soustraire a leurs
obligations réglementaires et fiscales dans les
autres juridictions, a sensiblement multiplié les
occasions pour les acteurs économiques de faire
baisser légalement et illégalement les impbts
auxquels ils sont assujettis.

Cette internationalisation de l'activité économique
n'a pas été synonyme d'internationalisation des
réglementations fiscales, ni d'un progrés signifi-
catif vers une coopération transfrontaliére sur les
questions fiscales. Au contraire, elle a permis aux
acteurs économiques de faire jouer leurs rela-
tions économiques internationales afin de ne pas
payer d'impots : c’est l'évasion fiscale. Cette éva-
sion fiscale est un facteur de baisse des recettes
publiques ; en outre, elle affaiblit le contrat social
et ébranle la bonne gouvernance de UEtat. C'est
pourquoi les Etats membres de [UE doivent s'ac-
corder sur une politique fiscale visant a la réduire.

L'estimation du patrimoine non déclaré détenu a
l'étranger dépasse en moyenne les 10 trillions de
dollars dans le monde, parmi lesquels il faut comp-
ter environ 30 % susceptibles d'appartenir a des
Etats membres de UUE. L'évasion fiscale annuelle

9. Autres sources de recettes publiques

dans UUE se chiffre a des centaines de milliards
d’euros. Les recettes fiscales supplémentaires
provenant a la fois de la réduction de l'évasion fis-
cale et du rapatriement d’une partie des fonds dé-
tenus a létranger pourraient facilement générer
des recettes fiscales annuelles supplémentaires
nécessaires aux Etats membres de [UE en situa-
tion fiscale difficile. Le besoin de recettes supplé-
mentaires a atteint son paroxysme pour combler,
d’une part, le déficit budgétaire creusé par la crise
financiere dans les finances publiques et relever,
d'autre part, le défi urgent de la lutte contre le
changement climatique.

Pour faire face a leurs déficits budgétaires, les
Etats membres de UUE ont pris des mesures in-
térieures contre l'évasion fiscale. Ces mesures
vont du rachat, tel que pratiqué par les services
secrets allemands, de renseignements volés sur
les comptes détenus dans les paradis fiscaux,
a une amnistie fiscale en ltalie, en passant par
les rafles dans les banques suisses par les auto-
rités francaises ou des affaires fracassantes de
retenues d'imp6t au Royaume-Uni et 'amnistie
avec le Liechtenstein et la Suisse. Le Financial
Times indique qu’aujourd’hui, « lAllemagne a pu
récupérer 4 mds d'€ issus de 'évasion fiscale, la
France 1 md et lltalie 5 mds. Le Royaume-Uni en
a récupéré 600 mlns supplémentaires et espeére
voir ce chiffre atteindre les 6 mds £ en 2015 ».47

Re-Define pense qu’en reproduisant et en coordon-
nant au niveau européen les mesures individuel-
lement adoptées au niveau national par les Etats
membres, on pourrait atteindre 100 mds d’euros
de recettes fiscales supplémentaires tout en ayant
un impact annuel bénéfique sur la collecte des re-
cettes.“® 'encadré ci-dessous présente un certain
nombre de mesures que les autorités européennes
et les Etats membres pourraient mettre en place
afin de favoriser la perception de recettes fiscales.

Encadré 10 : les paradis fiscaux

Les paradis fiscaux, économies reconnues pour
offrir a leurs bénéficiaires des taux d'imposi-
tion trés faibles et la discrétion, réalisent leurs
gains non pas grace au prélevement d'impots,
mais grace au prélévement d’honoraires an-
nuels sur chacune des sociétés écran, trusts,
organisations ou comptes bancaires individuels
hébergés. En régle générale, les frais annuels

47 http://www.ft.com/intl/cms/s/0/63e415ac-1e87-11e0-87d2-00144feabk9a.html#axzz1MIXcLNAKk
48 Voir le prochain rapport de Re-Define sur la Lutte contre UEvasion Fiscale (2011).
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sur ces comptes s'élevent a plusieurs centaines
de dollars. Cela signifie, par exemple, qu'une
société écran des lles Caiman souhaitant s'af-
franchir d’'impots pouvant atteindre des millions
de dollars dans son propre pays ne doit payer
que quelques centaines ou milliers de dollars
dans ce paradis fiscal, lesquels bénéficient a
la fiscalité du gouvernement des lles Caiman.
Re-Define estime que les paradis fiscaux gagnent
moins de 1 % de la perte fiscale subie par les éco-
nomies victimes de ['évasion fiscale.”’ L'externa-
lité négative causée par les paradis fiscaux est
démesurée, sachant que lexistence méme des
paradis fiscaux est inefficace en termes de re-
cettes fiscales annuelles a travers le monde.

Dans un monde parfait, les taux imbattables
proposés par les paradis fiscaux ne devraient
pas constituer un risque réel. Les régimes fis-
caux dans le monde fonctionnent principale-
ment selon le principe de lorigine du revenu
et de la résidence du contribuable. Les opéra-
tions réalisées sur le territoire des paradis fis-
caux sont souvent des opérations de surface,
qui ne sont pas liées a une quelconque activité
économique. Le revenu réel provient de l'acti-
vité réalisée dans l'économie locale et devrait
en théorie y étre soumis a limpat, alors que le
revenu sera déclaré comme provenant du pa-
radis fiscal. De la méme maniere, les capitaux
détenus sur des comptes a létranger, dans
des trusts ou des organisations offshore, pro-
viennent d’une source locale et devraient y étre
soumises a limpdt. Malheureusement, il s'agit
uniquement de la théorie, car en pratique, les
paradis fiscaux permettent a leurs utilisateurs
de combiner deux priorités indissociables : la
discrétion et des taux d'imposition moindres.
Cela signifie que les gouvernements ne sont
souvent pas en mesure d’affecter tel revenu et
tel capital a leurs ressortissants ou a un revenu
encaissé sur leur sol. C'est pourquoi aborder le
probléeme du secret est au cceur méme de la
lutte contre les paradis fiscaux.

Malgré linternationalisation généralisée des ac-
tivités commerciales, le systeme fiscal ne dis-
pose ni d’'une commission internationale, ni d’'un
régime unifié ; il fonctionne sur la base d'un ré-
seau de conventions fiscales bilatérales relatives

a la double imposition et aux accords d’échange
de renseignements en matiére fiscale. Ceux-ci
abordent uniquement les principes de partage
des revenus et d’échange d'informations entre
deux juridictions respectives. Avec 192 pays dans
le monde, plus de 18 000 conventions fiscales bi-
latérales seraient nécessaires pour les couvrir
en totalité. Oril n'en existe aujourd hui que 4 000.
Un systéme fiscal multilatéral sur le modele de
['Organisation mondiale du commerce (autre-
ment dit, une Organisation fiscale internationale)
permettrait d'organiser bien plus efficacement
les affaires fiscales dans le monde. Il s’agit d’un
objectif noble que U'Union européenne devrait
étre fiere de soutenir.

Dans la mesure ou une telle organisation mondiale
n'existe pas UUE, représentant économie mon-
diale la plus importante, a encore les ressources
suffisantes pour agir et dicter de nouvelles régles
du jeu. Ceci étant, laction menée devra résulter
d’'une réflexion concertée dans une UE unie, et ne
pas étre 'écho de voix disparates cherchant a dé-
fendre les positions individuelles de chacun des
Etats membres.

Les paradis fiscaux sont peu enclins a remettre en
cause leur discrétion. C'est pourquoi ils ont tou-
jours hésité a rejoindre les conventions fiscales
bilatérales. Lorsqu’ils lacceptent, ce n'est que
parce que, jusqu’a récemment, les textes de ces
conventions ne tentaient pas de percer ce secret.
Les informations que les paradis fiscaux voulaient
conserver ne pouvaient étre pas étre échangées.
Aussi faisaient-ils en sorte de ne conserver qu'un
minimum d’informations sur les titulaires des
comptes bénéficiaires et sur les entités juridiques
domiciliées sur leurs territoires. Méme dans les
cas ou les paradis fiscaux détenaient des informa-
tions, ils n'étaient pas contraints de les divulguer,
tant qu'ils ne recevaient pas la demande expresse
de la part du partenaire bilatéral ayant signé la
convention. Ces demandes portaient généralement
une lourde charge de la preuve en termes de pré-
cision de linformation souhaitée : ce qui impliquait
généralement que les partenaires des conven-
tions bilatérales « devaient connaitre linformation
qu’ils recherchaient avant d’en faire la demande ».
La complexité de cette procédure explique pourquoi

49 ibid..



on ne dénombre pas plus d’une dizaine d’échanges
de renseignements en matiere fiscale par an dans
le cadre des accords d’échanges globaux.

Avec le concours des groupes de pression tels
que U'OCDE ou plus récemment le G 20, les procé-
dures ont évolué vers davantage de rigueur : elles
incluent notamment l'obligation pour les paradis
fiscaux de conserver l'ensemble des renseigne-
ments relatifs aux comptes bénéficiaires. Les pa-
radis fiscaux se retrouvent également contraints
de négocier davantage d'accords d'échanges de
renseignements en matiére fiscale. Toutefois, ce
changement de procédure ne constitue pas une
modification en profondeur du principe d’échange
des renseignements : dans la mesure ou elle a été
seulement proposée, elle n'est pas encore auto-
matique et elle demeure encore aujourd’hui inef-
ficace. Il est urgent de réaliser des progreés pour:

négocier un plus grand nombre d’accords
d’échanges de renseignements en matiéere fiscale ;

améliorer le partage des renseignements
pertinents en matiére fiscale.

Il ne parait guére utile que les Etats membres né-
gocient des conventions fiscales séparées avec les
paradis fiscaux, comme c’est le cas aujourd’hui.
Il est effectivement possible de négocier des
conventions bilatérales avec les paradis fiscaux a
un niveau multilatéral, conférant ainsi a la Com-
mission européenne la tache de négocier les ac-
cords d'échanges de renseignements en matiere
fiscale pour l'ensemble des Etats membres. Le
«modele de convention de 'OCDE sur l'échange
de renseignements en matiére fiscale » prévoit le
cas d'une alternative multilatérale. En l'absence
d'une directive européenne reposant sur un ac-
cord commun, les Etats membres devront voter
des lois fiscales au niveau national.

Ce systéme a été mis en place par le Conseil
Nordique en 2006 :il garantit que les accords
d’échanges de renseignements en matiére fis-
cale sont négociés conjointement et signés sépa-
rément. Cela permet non seulement de renforcer
les prises de positions des économies locales,
mais aussi d'étre plus efficace, dans la perspec-
tive de la mise en place d'un régime fiscal réel-
lement multilatéral. La Commission européenne
devrait lancer un processus paralléle afin d'ins-
taurer une nouvelle directive autorisant U'Union
européenne a conclure des conventions fiscales
réellement multilatérales avec d’autres pays au
nom de tous les Etats membres.

9. Autres sources de recettes publiques

En dépit de lalternative « multilatérale » men-
tionnée ci-dessus, le modéle des conventions
d’échanges de renseignements en matiére fiscale
ne correspond pas a une alternative réellement
multilatérale telle que défendue par le Conseil
de UEurope dans la Convention de 'OCDE de
1988. Cette convention soutient un vrai multila-
téralisme et une automatisation des échanges
de renseignements, lesquels constituent des élé-
ments majeurs pour la création d’un régime fiscal
international efficace.

La Commission européenne et le Parlement euro-
péen devraient mettre en place une réglementation
adoptant intégralement la Convention de UOCDE
et du Conseil de IEurope de 1988 sur la Coopéra-
tion mutuelle en matiére fiscale dans tous les Etats
membres. Il appartient a l'Union européenne d'inci-
ter vivement les autres pays de 'OCDE, mais aussi
et surtout les paradis fiscaux, a adopter cette régle-
mentation. Une assistance technique de la part de
lUE devrait étre proposée au besoin, en particulier
dans les pays en développement et dans les paradis
fiscaux. Une autre solution, plus compléte encore,
consisterait a revaloriser le Comité des Experts en
matiere fiscale des Nations-Unies en instaurant une
Commission de réglementation de la fiscalité inter-
nationale et de confier a 'ONU la responsabilité
d’une convention multilatérale effective.

La directive européenne sur la fiscalité de l'épargne
a permis d'établir une nouvelle base, car elle est a
la fois multilatérale par nature et elle nécessite un
échange automatique de renseignements. Toute-
fois, son efficacité est gravement entravée par les li-
mites dont elle dépend au niveau géographique et au
niveau de sa portée transactionnelle, car elle s'ap-
plique uniquement a LUE et a quelques territoires
satellites, et ne couvre que les revenus des intéréts
sur les comptes d'épargne personnels. Lexemple
ci-dessous montre les limites de sa portée.

Prenez un ressortissant européen virant 1 mil-
lion de dollars de revenus non déclarés, donc
non imposables, sur un compte en Suisse. La
plupart des comptes d'épargne sont rémunérés
a un taux d’intérét d’environ 1 %. Le revenu du
taux d'intérét annuel s’éléverait donc a 10 000 $.
Limpot prélevé a la source, 30 % dans ce contexte,
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s'éléverait 3 3000 $, et serait en partie reversé
a lEtat membre.

Il n"existe cependant aucun imp6t prélevé a la
source sur les gains du capital ou sur les revenus
des actions, sur ses dérivés et autres formes d’in-
vestissements, qui, depuis les années précédant
la crise, ont atteint des rendements annuels de
10 a 20 %. Plus inquiétant encore, 'impot exigible
dans le pays européen de résidence, sur le million
de dollars de départ et s'élevant a un montant de
300 000 a 500 000 US$, ne sera pas versé. La di-
rective européenne sur la fiscalité de l'épargne
permet donc de rapporter 3 000 US$, mais elle
laisse 500 000 US$ passer a la trappe. Qui plus
est, le titulaire du compte peut méme aller
jusqu’a contourner l'imp6t minime, en transfé-
rant son compte vers une juridiction n'appliquant
pas cette directive, ou en créant une structure
juridique sous la forme d'une société, d'un trust
ou d’une fondation.

Cette situation montre l'urgence pour 'UE de pro-
poser la révision et l'expansion de cette directive.
Une fois que la directive européenne sur la fisca-
lité de U'épargne sera généralisée a tous les ter-
ritoires européens, elle pourra servir de tremplin
pour créer un systeme multilatéral complexe,
avec échange automatique de renseignements.
La nouvelle directive devrait également conte-
nir une clause relative a l'échange de renseigne-
ments pertinents en matiére fiscale avec les pays
en développement (notamment lensemble des
pays les moins développés) ou a la collecte des
recettes fiscales en leur nom, sur la base d'un
principe de non réciprocité afin de lutter contre
la fuite des capitaux et la corruption.

Dans la mesure ou l'évasion fiscale est princi-
palement facilitée par un manque de renseigne-
ments détenus par les autorités fiscales locales,
toute mesure permettant d’améliorer l'acces
a ces renseignements doit étre vue comme un
encouragement a déployer des efforts supplé-
mentaires pour réduire les pertes fiscales. Si
une clause obligeait les sociétés a effectuer des
rapports dans chaque pays ou elles ont une ac-
tivité commerciale, cela permettrait de générer
des renseignements significatifs et pertinents
pour les autorités fiscales. Si par exemple une

société multinationale déclare 50 % de ses béné-
fices mondiaux dans une juridiction a faible taux
d’'imposition pour une part de moins de 1% de
lensemble de ses salariés, cela éveillerait les
soupcons des autorités locales et leur permet-
trait de mettre en ceuvre des mesures de lutte
contre 'évasion fiscale.

L'UE est aujourd’hui la premiere économie mon-
diale a s'intéresser a la question de la déclara-
tion unique par pays, mais elle peut et elle doit
aller plus loin dans ses engagements. Exiger
des sociétés multinationales basées dans UUE
d’appliquer la norme et de veiller parallelement
au déploiement de son application a travers le
Bureau international des normes comptables,
serait favorable a la fois a UUE et aux pays en
développement partenaires. Allier ces deux po-
sitions, pour instituer ultérieurement en Europe
une assiette imposable détaillée et consolidée
pour limp6t sur les sociétés (aujourd’hui ap-
prouvée par le Pacte Euro Plus voté par la ma-
jorité des Etats membres au Conseil européen
de mars 2011) devrait permettre de résister a
la concurrence fiscale néfaste qui est de plus en
plus virulente entre les Etats membres et d'en-
courager, de maniere générale, laugmentation
des recettes fiscales européennes.

La fraude fiscale dans les transactions commer-
ciales est sans doute la méthode la plus courante
adoptée dans l'évasion fiscale. Dans un monde
ou les chaines d’approvisionnement se complexi-
fient et ou la proportion de services proposant
des opérations transfrontalieres s'accroit, il est
devenu plus simple pour les sociétés multinatio-
nales et les autres acteurs commerciaux de re-
courir a la fraude fiscale interne et externe par le
biais de ces opérations, afin de transférer les bé-
néfices réalisés vers des juridictions a faible taux
d'imposition ou vers des paradis fiscaux. LUE,
disposant d'une union douaniere, devrait agir im-
médiatement pour mettre en application un filtre
intelligent capable de détecter la fraude fiscale
dans les transactions internationales, et de com-
battre ainsi cette méthode de fraude généralisée.
Ce filtre permettrait de détecter les flux finan-
ciers illégaux quittant UE. Selon les cas, les
renseignements récupérés devraient étre parta-
gés avec les pays en développement.



L'Union européenne a encore beaucoup a faire
pour mettre en application les lecons tirées des
initiatives nationales contre l'évasion fiscale. Le
programme américain basé sur le principe des
intermédiaires qualifiés, obligeant les banques
et autres établissements financiers a échanger
les renseignements pertinents en matiere fiscale
concernant les citoyens américains, pourrait fa-
cilement étre reproduit au niveau européen. Le
fait que U'UE ne se soit pas encore inspirée de ces
programmes montre a quel point une association
d'Etats indépendants non organisés est moins
efficace, du point de vue de la prise de décision,
qu'un ensemble uni ; ce que 'Union européenne
devrait étre. D'autres mesures unilatérales pour-
raient étre reproduites par UUE, telles que :

la mise en place d'un imp6t sur les transac-
tions financiéres augmentant les chances de
détection (cela a, par exemple, généré des infor-
mations qui ont permis de réduire sensiblement
l'évasion fiscale locale et transfrontaliére au
Brésil] et d'un taux de pénalité sur les transac-
tions réalisées avec les paradis fiscaux ;

la communication de renseignements précis
sur le contenu des rapports effectués et la dimi-
nution des exonérations sur les investissements
et les flux financiers depuis et vers les « paradis
fiscaux » (Argentine et Espagne) ;

Uobligation pour les cabinets comptables de
répertorier les niches fiscales avant de les
proposer a la vente (USA et Royaume-Uni) ;

le lancement d'un programme transversal
comme celui existant en Australie (le Projet
Wickenby - un groupe de travail regroupant les
administrations fiscales, la commission contre
la criminalité et la sécurité, la commission pour
linvestissement et d'autres comités gouverne-
mentaux, coordonnés dans la lutte contre
la fraude fiscale] ;

ladoption de décisions de justice (comme au
Royaume Uni et en Irlande] exigeant que les
banques dénoncent les clients détenant des
comptes non déclarés a l'étranger ; et

la proposition d’amnisties fiscales, comme en
Italie ou au Royaume-Uni, ainsi que la proposi-
tion de récompenses en échange d'informations
recues au sujet des paradis fiscaux, comme en
Allemagne, sont autant de solutions alternatives,
toutefois moins orthodoxes, a envisager.

9. Autres sources de recettes publiques

Aprés avoir évalué combien cela rapporterait a lUE
de mettre en place les mesures présentées ci-des-
sus (et non les mesures nécessitant un accord in-
ternational], Re-Define conclut que cela pourrait
rapporter a lUE chaque année entre 200 et 400 mil-
liards d’euros de recettes fiscales et lui donner en
plus un précieux coup de pouce dans la récolte de
ses recettes fiscales actuelles. Nous estimons que
toute recette fiscale supplémentaire permettra de
réduire le poids de la dette publique, en particulier
pour les Etats membres les plus endettés, et de dé-
bloguer un capital de soutien aux investissements
verts, avec la fondation par exemple d’organismes
tels que le programme de la Banque d'investisse-
ment vert au Royaume-Uni.

Résumé

Le soutien du secteur public est indispensable
a la mise en place du Green New Deal en Europe.
Les difficultés budgétaires que les Etats membres
connaissent actuellement a cause de la crise finan-
ciére, ont réduit les possibilités d'aides publiques,
notamment en Espagne, forcée de réduire son
soutien au secteur de l'environnement, comme on
l'a vu précédemment.

Trois possibilités intéressantesvisanta débloquer
des recettes fiscales supplémentaires pourraient
atténuer certains problémes liés aux contraintes
fiscales. L'obligation de prélever un impot direct
ou indirect sur la taxe carbone est une politique
prometteuse permettant, en outre, de préparer
un terrain propice aux politiques de soutien a la
pro-tection de Uenvironnement. Dans la mesure
ou le secteur financier est le principal respon-
sable de la crise actuelle, ol il a largement béné-
ficié de subventions de la part des contribuables
et ou il n'a pas encore payé sa part imposable,
il paraft justifié d'imposer de nouvelles taxes
a ce secteur de l'économie, lesquelles pourraient
d'ailleurs rapporter des recettes supplémen-
taires non négligeables et améliorer le fonction-
nement du systeme. Le systeme financier actuel
étant au cceur du contrat social dans [Etat-
providence moderne, l'évasion et la fraude fis-
cales endémiques risquent de ronger cet Etat
jusqu’a la moelle. La lutte contre la fraude fis-
cale est non seulement un moyen de préserver
U'Etat, mais aussi une solution pour dégager des
recettes fiscales supplémentaires.
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Le changement prévu grace au plan de mise aux
encheres des quotas d'émissions de GES dans le
cadre du Systéeme européen d’échanges de quo-
tas d'émissions accroitra les recettes fiscales
de 25 a 80 milliards d’euros par an, d'aprés les
prévisions, sur le pourcentage de quotas mis aux
encheres et du colt des émissions de GES en vi-
gueur. Une taxe carbone sur les émissions non
mentionnées dans le SEQE pourrait rapporter de
58 a 87 milliards d'euros supplémentaires par
an. Alors qu’un tel impdt n'existe pas encore au
niveau européen, les Etats membres l'ayant déja
introduit réalisent des recettes fiscales impor-
tantes : telle la Suéde dont les recettes s'élévent
a 0,8 % de son PIB.

L'adoption a l'échelle européenne de prélevements
comparables a ceux qui existent en Suéde permet-
trait de dégager un montant de 13 milliards d'eu-
ros, et davantage encore si un taux majoré était
appliqué, soit jusqu’a 50 milliards d’euros. Modi-
fier de la sorte les prélévements sur les banques
(avec le méme objectif de recettes) permettrait,
par ailleurs, de réduire sensiblement le niveau de
risque des bilans des banques. De méme, avec la
mise en place d'un régime fiscal supplémentaire
et complémentaire sur les transactions finan-
cieres, U'UE pourrait mobiliser jusqu’a 80 milliards
d’euros par an, modifier la politique du court-
terme pronée par le secteur financier et contri-
buer a réduire le risque systémique.

La fraude fiscale peut étre dangereuse pour la
société et pour la mondialisation, car les oppor-
tunités d'allegements fiscaux au sein de l'éco-
nomie mondiale ont fortement augmenté. Les
économies européennes perdent chaque année
des centaines de milliards d’euros de recettes
fiscales. En réponse a leurs difficultés budgétaires,

de nombreux Etats membres ont réagi localement
au probleme, en vue de réduire la fraude fiscale.
Appliquer de telles mesures au niveau européen
permettrait de rapporter jusqu’a 100 milliards
d'euros de recettes fiscales en une fois et de
réduire l'évasion fiscale annuelle.

Des mesures raisonnables, telles que l'adoption
de négociations coordonnées par UUE pour les
accords d’échanges de renseignements en ma-
tiere fiscale, la réforme trés attendue de la di-
rective européenne sur la fiscalité de l'épargne,
les mesures européennes visant a lutter systé-
matiquement contre la fraude fiscale dans les
transactions commerciales, la mise en place de
rapports standardisés pour chaque pays que de-
vront remplir les multinationales pour l'exploi-
tation de leurs activités sur le sol européen et
l'accélération de l'adoption d’une assiette conso-
lidée de l'impbdt sur les sociétés, peuvent poten-
tiellement fournir une aide incontestable dans la
lutte contre la fraude fiscale.

Appliquer au niveau européen l'exemple des pays
ou les efforts de lutte contre U'évasion fiscale se
sont révélés efficaces, comme dans le cas améri-
cain du programme des intermédiaires qualifiés
ou avec le groupe de travail transversal austra-
lien, permettra de réduire efficacement l'évasion
fiscale dans U'UE.

Au total, grace a lapplication des mesures pro-
posées pour un nouveau régime fiscal et pour la
lutte contre ['évasion fiscale, des centaines de mil-
liards d’euros de recettes supplémentaires dans
les Etats membres pourront &tre mobilisés, puis
répartis entre les différents objectifs proposés par
le GND, notamment pour le remboursement de
lexcédent de la dette publique des Etats membres.



Aides publiques comme levier pour les investissements privés

Ce rapport a permis de déterminer que : 1) de
nombreux arguments économiques préconisent
un Green New Deal, 2] une quantité suffisante
de fonds privés est disponible pour répondre
aux besoins d'investissements nécessaires a la
mise en place du GND et 3] un potentiel significa-
tif de recettes publiques supplémentaires existe
afin de soutenir le GND. Comme le montrent les
chapitres précédents, une partie du soutien né-
cessaire au lancement du GND, comme dans la
recherche et le développement (R&D), devront
faire appel a des subventions publiques. D'autres
domaines aux risques financiers élevés, tels que
les investissements dans les technologies non
encore testées ou les nouveaux essais commer-
ciaux, nécessiteront également une forme de
soutien public. D'autres encore, comme les in-
vestissements dans les compétences, suscep-
tibles de ne pas se matérialiser en bénéfices, font
encore appel a une intervention publique.
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Le soutien par des fonds publics pourra se maté-
rialiser sous l'une ou l'autre de ces formes :

@ bourses

@ subventions

@ crédits d'imp06t

(@ tarifs garantis de rachat
(¥ partage des risques

@ assurances

@ cofinancements

Dans la mesure ou la plupart des aides publiques
ne financent qu’une partie du co(t total des inves-
tissements, elles mobiliseront une somme im-
portante de capitaux privés. Une distinction doit
étre faite entre le volume de fonds publics ou de
garanties nécessaires et le colt réel pour le mi-
nistére des finances publiques. La encore, le vo-
lume de fonds publics sera un multiple du prix
réel payé par les contribuables, dans la mesure ou
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la plupart des fonds publics investis dans le GND
se feront selon un principe commercial ou semi-
commercial, et seront ensuite remboursés. Une
étude, commandée par la Convention-cadre des
Nations Unies sur les changements climatiques

atteste qu’environ 90 % des fonds nécessaires
pour relever le défi climatique devront provenir du
secteur privé, et cela bien que les fonds publics
jouent un role important dans la mobilisation de
ces investissements privés.

Le colt du capital a investir dans des projets
d'énergies renouvelables demeure plus élevé
que celui déployé dans les technologies clas-
siques et dépend de l'avancement du dévelop-
pement technologique. C’est pourquoi, afin de
créer un environnement propice aux investisse-
ments ayant un niveau acceptable de rentabilité
ajustée aux risques, les pouvoirs publics devront
passer par des mécanismes de financements pu-
blics (MFP). En plus des dépenses publiques, les
MFP matérialisés sous la forme de tarifs garan-
tis de rachat, de subventions en R&D et de garan-
ties de préts publics, pourront potentiellement
mobiliser d’importants investissements privés
dans des activités vertes. La recherche montre
que des MFP bien ficelés pourraient permettre
de réduire de moitié le colt de financement des
projets de diminution du taux de carbone et de
générer entre 3 et 15 US$ d’investissements pri-
vés pour tout 1 US$ public dépensé .Les MFP
pourront faire face aux obstacles a linvestisse-
ment, évoqués plus haut, en :

diminuant le risque percu par les investisseurs
privés grace au partage des risques ;

diminuant le colt du capital pour les entre-
prises et les projets a faible intensité d'émission
de carbone ;

regroupant les investissements a petite échelle ;

soutenant les investissements a grande échelle,
comme les infrastructures énergétiques ;

stimulant le développement d'un marché de
capital-risque privé ;

soutenant les projets d'expérimentation et
d'implantation des nouvelles technologies pour
former une base de données ;

s’engageant politiquement pour renforcer la
confiance dans les investissements sur les éner-
gies a faible intensité de carbone ;

créant des effets d'apprentissage et une meil-
leure connaissance sur les profils d'investissements
a risque dans les énergies carbone, ce qui réduirait
les besoins de services de la dette et engendrerait
un retour de capitaux pour les futurs projets.

Malgré lintérét que peuvent revétir les MFP, il
reste difficile de les mettre en place. Les inter-
ventions visant a implanter des transitions tech-
nologiques «(..) ne peuvent pas étre gérées
isolément et doivent étre guidées au mieux in-
directement par des politiques et des initiatives
permettant d’améliorer les capacités adapta-
tives » de l'économie . Les politiques doivent
étre prévisibles et axées sur le long terme pour
renforcer la confiance du secteur privé, tout en
restant souples et adaptables aux changements
de la conjoncture économique.

Les politiques, qui récompensent les meilleures
entreprises vertes utilisant parfois des techno-
logies immatures et de mauvaise qualité, créent
des effets pervers en maintenant au sein de 'éco-
nomie des technologies inefficaces au lieu d’en
attirer de meilleures ; cela peut également faire
fuir le consommateur. Un exemple souvent cité
est celui du président américain, Jimmy Carter,
et de son enthousiasme dans les années 1970
pour les technologies des énergies renouve-
lables, lesquelles étaient, avec le recul, prématu-
rées pour le systéme technologique de 'époque.

« Dans le pays, on se souvient de tous ces champs
d'éoliennes et de panneaux solaires en panne, et
de tous ces hommes d'affaires censés les faire
tourner, mais qui ne travaillaient qu’avec des fa-
bricants américains d’énergies renouvelables en
faillite... C'est pourquoi les énergies renouvelables
ont été paradoxalement victimes de leur propre
succeés : l'opinion publique favorable au début a été
dégol-tée et est entrée en résistance contre ces
énergies renouvelables, dés lors que ses attentes
n‘ont pas pu se concrétiser ».

La lecon a tirer de cette expérience est qu'il ne
faut pas abandonner les aides publiques, mais,
au contraire, mettre en place des MFP réellement
adaptés. Des politiques et des méthodes d’inves-
tissement différentes doivent étre mises en place
aux différents stades de développement d'une
technologie. La voie de développement technolo-
gique présentée dans le graphique ci-dessous re-
présente concretement les différentes étapes de
l'intervention publique.

Les technologies a faible intensité de carbone dif-
ferent dans le colt du capital sollicité, dans leur
niveau de maturité et dans leur profil de risques.
Une aide directe du gouvernement est cruciale au
stade initial de développement. Plus la technolo-
gie arrive a un stade avancé de développement,
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plus le temps est propice a la participation des
capitaux privés, qui viennent équilibrer les inves-
tissements publics jusqu’a ce que le marché soit
saturé et totalement privatisé. Il est donc néces-
saire de combiner un certain nombre de méca-
nismes financiers afin de combler le manque de
fonds disponibles et de gérer le risque des tech-
nologies a faible intensité de carbone arrivées a
différents niveaux de maturité. Le tableau ci-des-
sous présente une gamme de MFP pouvant étre
mis a disposition afin de soutenir le développe-
ment et limplantation des technologies a faible
intensité de carbone.

Afin de permettre aux technologies vertes de se
développer au mieux, les obstacles doivent étre
appréhendés tout au long de leur cycle de dévelop-
pement. Le lien entre le projet de R&D et limplan-
tation des technologies sur le marché sera le point
de départ qui permettra d'accélérer les progres
technologiques et d'attirer les investisseurs privés.
Alors que le soutien public est disponible en phase
d’'innovation et lors des premieres étapes du finan-
cement, de nombreuses technologies se retrou-
vent confrontées a des difficultés financieres des
lors qu’elles entrent en phase d’expérimentation et
d’implantation sur le marché, car ces phases cor-
respondent a l'arrét des subventions.

Tableau 9 : les différents mécanismes de soutien public

R&D Expérimentation

Implantation

e Subventions conditionnelles
e Préts a taux réduits

e Emprunts convertibles

e Garanties d'emprunt public
» Capital risque public/privé
e Financement mezzanine

e Assistance technique

e Subventions pour la R&D
e Subventions conditionnelles

e Emprunts

e Garanties d’'emprunt public

e Capital risque public/privé

e Financement mezzanine

e Mise en commun et
assurance de 'emprunt
pour le projet

e Préts a taux réduit pour
les PME

* Mécanismes d’acquisition
des marchés publics

Source : Accenture et Barclays Capital [114]

Graphique 32 : les différentes étapes du soutien public
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Cette phase de pré-commercialisation implique
de grands mouvements de capitaux, comme pour
Uexpérimentation a grande échelle et les tests
répétés de viabilité commerciale. Limplantation
d’une nouvelle technologie demande des inves-
tissements plus lourds que linvestissement initial
en R&D. Par ailleurs, le profil de risque reste trop
élevé pour les investisseurs traditionnels ; d'ou le
maintien de la dépendance a une forme de soutien
public. Les subventions dans les phases initiales
du développement peuvent étre accompagnées
d’emprunts publics, de fonds et de garanties afin
d’attirer les investisseurs privés dans les étapes
ultérieures du développement. En proposant des
avantages tarifaires clairs comme avec le systeme
du tarif garanti de rachat, l'effet positif peut étre
d’autant plus encourageant.

Le soutien de la recherche et
du développement

Linvention et lapplication de nouvelles technolo-
gies sont indispensables pour le développement
d’une économie bas carbone. Au début de la phase
de recherche, les subventions publiques doivent
s'orienter vers les laboratoires et les instituts d'es-
sai garants des innovations dans les nouvelles tech-
nologies. Malgré la reconnaissance généralisée
d’un besoin d’investissements en R&D, le finance-
ment de la recherche mondiale, qu’il soit public ou
privé dans le domaine des énergies renouvelables,
atendance a baisser en termes réels depuis les an-
nées 1970. Cette tendance est imputable a la libé-
ralisation des secteurs de l'énergie ayant détourné
les objectifs d'investissements a long terme vers
des objectifs de réalisation de gains a court terme.

Puisque le secteur public joue un réle impor-
tant dans les investissements en R&D a ce stade
du cycle de développement des technologies, une
vraie hausse des dépenses publiques doit étre en-
visagée. Le rapport Stern [2] estime que le finan-
cement public mondial en R&D doit étre revu a la
hausse, afin qu’il passe de 10 a 20 milliards de dol-
lars par an. LEurope, particuliérement vulnérable
en termes de financements privés en R&D, devra
tripler ou quadrupler ses investissements publics
en R&D, afin de développer les technologies né-
cessaires a la transition vers une économie bas
carbone. Par ailleurs, la création de MFP adaptés
devrait permettre de réduire considérablement les
dépenses publiques.

Pour soutenir le secteur de la R&D appliqués et le
développement pré-commercial des technologies,
les subventions pourraient étre remplacées par des
subventions conditionnelles, « prétées » sans taux
d'intérét ou sans obligation de remboursement,
tant que la technologie financée ne sera pas arri-
vée a un niveau de commercialisation viable. Au
terme du remboursement de la subvention, celle-ci
pourra étre réinvestie dans le cycle de développe-
ment, dégageant ainsi davantage de fonds pour
les nouvelles activités bas carbone. Les tentatives
technologiques non abouties n'engendreront pas
d’obligation de remboursement.

Les partenariats public-privé peuvent également
contribuer a encourager les investissements pri-
vés. Par exemple, le groupe britannique ETI (Ener-
gy Technologies Institute]® est né d’un partenariat
public-privé en 2006, lorsque le gouvernement
britannique a annoncé qu’il était prét a se mettre
d’accord avec un investisseur privé pour la création
d’'un institut de recherche sur les émissions a faible
intensité de carbone, et a débloquer une somme
potentielle de 1 milliard de livres en R&D

Un moyen efficace et de plus en plus populaire
visant a encourager les innovations consiste a
décerner des récompenses. Par exemple, la Fon-
dation X Prize, organisation non lucrative de finan-
cement de bourses, a pour mission de « provoquer
des percées radicales au bénéfice de Uhumanité,
en inspirant la création de nouveaux champs in-
dustriels, en créant des emplois et en revitalisant
les marchés actuellement en panne ». Sur le mo-
déle du Grand prix de linnovation de 1919, ayant
récompensé par une somme de 25 000 dollars la
premiére personne capable d’effectuer un vol sans
escale de New York a Paris, les X Prize ont récom-
pensé des innovations telles que la construction
d'un aéronef individuel réutilisable, le séquen-
cage du génome humain et les voitures pouvant
atteindre 160 km/h. Selon les propos de Peter
Diamandis, directeur de la Fondation X Prize, le
mérite de ces grands prix de linnovation est qu’ils
permettent de « changer la perception que nous
avons des limites du possible ».

50 http://www.energytechnologies.co.uk/Home.aspx
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Les grands prix de linnovation sont un levier non
seulement pour les investissements privés et 'ex-
pertise technologique dont bénéficient les lau-
réats du concours, mais aussi pour tous les autres
participants. Lensemble des partenariats noués
en vue d’atteindre des objectifs communs est une
source de conditions extrémement favorables
pour de nouvelles découvertes technologiques.

Les grands prix de linnovation financés par le
gouvernement peuvent étre un levier efficace
pour la promotion d’innovations écologiques
utiles a société, en créant de la concurrence dans
des domaines de la recherche et du développe-
ment qui, autrement, n‘apparaissent pas comme
étant sources de profits. Les concours peuvent
méme mettre en compétition des innovations
a priori totalement impraticables ou impossibles.
Ce type de concours se heurte a des critiques
arguant que les solutions innovantes proposées
sont tirées par les cheveux et économiquement
non viables, coliteuses et impossibles a commer-
cialiser. Toutefois, il serait possible d'éviter ce pro-
bléme en imposant des termes et des conditions
de participation aux concours adaptés a une utili-
sation commerciale des innovations.

La distinction ne devra étre accordée que si l'in-
venteur parvient a respecter les critéres exigés par
les regles de la compétition. Dans la mesure ou la
somme versée pour la récompense sera fort infé-
rieure a celle que le gouvernement devrait verser
en temps normal pour développer une technologie
similaire uniquement via des financements pu-
blics, il s'agit d'une stratégie ol le secteur public
n'arien a perdre et tout a gagner, notamment par
la création de gains inattendus. Malgré le potentiel
évident de ces concours, ils ne permettent pas de
proposer des prévisions de résultats fiables et ne
sauraient remplacer les autres formes de MFP.

La plupart des activités de recherches sont me-
nées au niveau national par les Etats membres.
Il existe donc un potentiel de développement pour
accroitre la recherche au niveau de l'ensemble de
UUE et pour coordonner les activités de recherche
existantes. Bon nombre d'Etats membres ont mis
en place des programmes de recherche ayant
des objectifs similaires et visant a développer les
mémes technologies. La coordination de ces pro-
grammes permettrait de faire baisser les colts et
d'accroitre le potentiel d’apprentissage. De plus,
avec la mise en commun des financements pour

la recherche, une telle coordination permettrait de
financer des projets plus colteux.

Il existe plusieurs options de coordination pour pro-
mouvoir la recherche de haut niveau et pour amé-
liorer la diffusion des informations qui la concerne.
Une plate-forme virtuelle de recherche pour le par-
tage de connaissances a travers Europe permet-
trait d'augmenter considérablement la disponibilité
des recherches sur le changement climatique pour
les universitaires, les praticiens, les décideurs et
le grand public, et diminuerait considérablement
le temps nécessaire a la recherche d'informations
et a la diffusion des découvertes les plus récentes.
Les Etats-Unis ont lancé récemment la création de
46 centres de recherche exploratoire sur Uénergie,
tous soumis a une concurrence nationale en vue
d’obtenir des fonds. Les Etats-Unis et la Chine ont
également inauguré récemment un centre com-
mun de recherche exploratoire sur les énergies
propres. Il est temps que UEurope suive lexemple
et mette en place des initiatives similaires.

La mise en ceuvre de l'Alliance européenne de la
recherche dans le domaine de l'énergie (EERA)
correspond a une initiative européenne visant
a renforcer la coopération dans le domaine de
l'énergie. Cependant, ses principaux domaines se
limitent a des technologies spécifiques, comme
la bioénergie, le nucléaire et les technologies
CSC. Les domaines de recherches devraient étre
étendus afin de couvrir d'autres types de tech-
nologies bas carbone. Compte tenu de l'urgence
pour UEurope de réformer son systéme énergé-
tique, certaines formes de coopération devraient
encourager le développement intelligent d'infras-
tructures énergétiques et la compétitivité de ses
ressources en énergies renouvelables.

Proposition d’un portefeuille
d’instruments financiers destinés a
aider Uexpérimentation et Uimplantation

Comme expliqué plus haut, nombreuses sont les
technologies qui recoivent un financement initial
en phase de R&D et qui se retrouvent confrontées
a des difficultés pour recueillir des financements
plus importants dans les phases ultérieures de
test et de commercialisation de leurs innovations.
Le profil de risque reste trop dissuasif pour la plu-
part des investisseurs privés traditionnels. Les
MFP ayant un impact sur la maniére dont les in-
vestisseurs percoivent le risque sont plus a méme
d’'étre efficaces a ce stade de l'implantation. Les
emprunts publics et les garanties d’'emprunts,
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le financement mezzanine et les fonds publics
sont susceptibles d’intéresser les investisseurs
privés potentiels, comme les sociétés de capital-
risque et les fonds de placements privés. On peut
s'attendre a ce que ces MFP apportent un levier
financier moyen voire fort (débloquant entre 6 et
15 fois le montant d’investissements publics enin-
vestissements privés, selon le PNUE], et ne freine
pas le reste des dépenses publiques.

Les garanties d’emprunts publics peuvent atti-
rer le financement par emprunts privés, l'enga-
gement de capitaux sur le long terme vers des
projets encore plus risqués, et faciliter lacces
aux préts pour les PME en diminuant les risques
inhérents a de tels projets. Les banques, tradi-
tionnellement réticentes a accorder des crédits
pour les technologies non encore testées, seront
amenées a entrer plus en amont dans le cycle de
développement des nouvelles technologies. Dif-

férents types de capital-risque public, comme les
fonds publics ou le financement mezzanine, per-
mettront de mobiliser des fonds de placements
privés dans les entreprises et les projets verts et,
par ailleurs, de diminuer le risque de financement
par emprunts privés en fournissant une assurance
contre les pertes.

La mise en place de projets-pilotes financés par
les fonds publics et l'association avec des parte-
naires du secteur privé afin de développer des pro-
jets ayant un réel potentiel commercial vont dans
le sens d’'une réduction du niveau d'incertitude lié
aux nouvelles technologies, lesquelles n'ont pas
toujours été testées. Les projets-pilotes permet-
tront aux secteurs de l'innovation et des nouvelles
technologies de faire valoir leurs chances de réus-
site économique et technologique, cela en vue
d’attirer les investisseurs privés.

Tableau 10 : exemples de MFP adaptés au financement de la phase de développement

R&D et
innovation pour
Uexpérimentation
Emprunts a taux préférentiels/emprunt . )

. sans obligation de remboursement avant R.|sque deniol Tl R,U' 2 programme
Subventions ue la technologie/le projet ne soit com- | 9194€ et exter- Faible a d’appel d’offres
conditionnelles que fa technotog Proj - nalités positives | moyen en R&D du

mercialisé. Financement des stades ini- élevés Carbon Trust
tiaux du développement des technologies.
Offrent des périodes de report des inté-
réts a court terme et remboursent les
périodes fastes. Convertibles en capitaux. Risque technolo-
Préts conver- Fournissent les financements aux i Se ot exter- Le Connecticut
tibles et a taux entreprises et technologies en phase de gaqlités ositives Clean Energy
réduits pré-commercialisation quand les revenus élovés P Fund (CCEF)
ne suffisent pas a rembourser la dette.
Fournissent les financements aux stades
initiaux des technologies.
Programmes de | Fournissent un soutien financier aux ﬁ%r;tnéa;isgunrces
réduction du taux | organismes financiers pour entrer les nouveaux
d’emprunt sur les marchés. ,
marchés
ErEnes P e Encou_ragent les |pnovat|ons. Moyen
p q Fournissent des financements aux A
Uinnovation : a éleve
technologies gagnantes.
Subventions pour | Fonds visant a fournir des capacités com- | Absence ’
une Assistance merciales. Aident les innovations a entrer | d’expérience Elevé
technique sur le marché et attirent les investisseurs. | commerciale

Sources : Variées
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Tableau 11 : exemples de MFP adaptés au financement des étapes intermédiaires et ultimes
du développement

Expérimenta-
tion et Implan-
tation, création
d’entreprise
Les garanties ont une efficacité maxi-
mum pour répondre au risque percu par
les banquiers en enlevant une part du Faible a
. risque inhérent a l'investisseur privé. élevé, en Le programme de
Garanties Rk N . . k A
. Ameéliorent l'acces au capital, notamment | Risque percu fonction de |[garanties d’emprunt
d’emprunts d Lefficacité & P ) love L de la SFl en Chine. |
ublics ans lefficacité énergétique et les élevé a structure | de la en Chine, le
P projets d’énergies renouvelables de de la ga- FOGIME francais
grande envergure. Utiles jusqu’a ce que rantie
la banque ait acquis de U'expérience en
évaluation des risques.
Regroupe les qualités de différentes
structures financiéres entre une position
haut risque / retours de capitaux élevés et
une position faibles risques / retour fixe .
. sur la dette de premier rang. Fonctionne NIRRT R
Financement . : : élevé et Moyen a .
n avec des capitaux propres convertibles 7 Pl Le FIDEME francais
mezzanine : financement de | éleve
ou une dette de second rang. Les actions S
” - la dette limité
peuvent étre assorties a la dette de second
rang avec possibilité de la racheter plus
tard. Aide a la création d’entreprises en
comblant l'écart d’endettement.
Idéal pour financer les start-ups et les Le CEGT (Centre pour
premiers stades de développement des les technologies
. . technologies a hauts risques amenant . : énergétiques et
Capital risque S de L bénafi E L Risque percu Moyen a deffat d )
ublic a de larges bénéfices. Encourage le Slevé Slevé effet de serre] en
p développement d'un marché de capital Australie, le California
risque privé en s'associant avec les Clean Energy Fund
investisseurs de capital privé. (CalCEF)
Soutenir un marché secondaire dans le
Mise en commun | financement des projets commerciaux Grands
et titrisation du | des banques peut encourager des préts | besoins de
financement destinés a des projets plus importants en | capitaux a
de projet permettant aux banques de transférer et | long terme
de partager le financement du projet.
Les marchés publics peuvent constituer
2 . une niche commerciale pour les nouvelles
Marchés publics . .
technologies vertes. Les prix de rachat de
verts iy ; h .
l'énergie sont garantis par les marchés
publics a long terme et a taux fixe.

Sources : Variées

Afin de répondre aux besoins d'investissements
a chaque étape du développement technologique,
UUE doit assurer la présence d'un ensemble de
produits financiers publics disponibles afin d'at-
tirer les capitaux privés a tous les stades de déve-
loppement des technologies vertes. Par exemple,
la Banque d’'investissements verts, lancée au
Royaume-Uni, a été concue en référence a ce
principe. Nous préconisons qu’au lieu de créer
une nouvelle banque dédiée aux investissements
verts dans l'ensemble de UUE, celle-ci élargisse
le role de la Banque européenne d'investissement
(BEI) au financement vert.

Améliorer les marchés du
capital-risque au sein de UUE

Un marché dédié au capital-risque bien développé
peut permettre de soulager le déficit de finance-
ment des technologies au cours de la phase cru-
ciale située entre la R&D et la commercialisation.
La source principale de capitaux lors des pre-
miéres étapes du développement des technologies
est le capital-risque. Les investisseurs en capital-
risque tendent a investir principalement dans des
entreprises et des projets jugés trop risqués par
les autres investisseurs, en échange d’un taux de
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retour sur investissement interne conséquent.
Le capital-risque est particulierement important
dans le financement de linnovation des petites et
moyennes entreprises et dans le déploiement des
nouvelles technologies sur le marché. Bien que le
capital-risque ne constitue qu’une faible part du
financement privé total dans les technologies a
faible intensité de carbone (1,8 % du financement
énergétique mondial en 2008) , il joue un role
primordial dans l'amorce de la croissance du mar-
ché. La plupart des investissements en capital-
risque sont effectués lors des phases initiales de
commercialisation des technologies. Il serait tou-
tefois possible d’attirer le capital-risque dans les
phases précédentes (entre lexpérimentation et
Uimplantation), dés lors qu'un MFP bien concu et
adapté est présent.

Comparée a U'Europe, lAmérique du Nord a un
marché du capital-risque plus développé permet-
tant aux industriels émetteurs de faibles quantités
de carbone d’obtenir plus facilement des finance-
ments aux stades initiaux de leur développement.
Linvestissement en capital-risque aux Etats-Unis
tend a s'effectuer plus tot dans le cycle de dévelop-
pement des technologies qu’en Europe LAsso-
ciation européenne des sociétés de capital-risque
et de fonds privés (EVCA) demande aux gouverne-
ments européens de renforcer le soutien public
dans le financement des énergies propres et de
mettre en place des mesures de renforcement
de la demande, telles que l'ouverture de marchés
publics verts et les tarifs garantis de rachat

Le secteur du capital-risque nord-américain est
largement financé par des fonds de pension pu-
blics. L'Etat de Californie a méme exigé la créa-
tion de fonds de pension publics spéciaux pour les
investissements dans les technologies bas car-
bone. De telles exigences pourraient développer
plus avant le marché du capital-risque européen
actuellement limité et dominé par la présence
britannique. En 2008, seuls 233 millions d’euros,
soit 0,2 % de l'investissement total dans les éner-
gies renouvelables, ont été investis dans du ca-
pital-risque . Les investisseurs publics et les
investisseurs ayant des responsabilités fiduciaires
devraient étre contraints d’augmenter leur expo-
sition au risque dans un secteur susceptible de
leur offrir une grande rentabilité et la diversifica-
tion de leurs profits.

Le capital-risque public

Le capital-risque nécessite généralement un taux
élevé de retour sur investissement et une stra-
tégie claire de désengagement:ce sont la deux
conditions qui sont difficiles a réunir et qui freinent
lattrait des projets d’investissements verts. Les
programmes publics de capital-risque peuvent gal-
vaniser le capital-risque privé et venir en aide au
marché européen du capital-risque. Selon la Com-
mission de la Banque d’investissements verts au
Royaume-Uni (2010), les fonds publics de capital-
risque peuvent alimenter de 5 a 7 fois en moyenne
les investissements privés en partageant le risque
et en renforcant la confiance des investisseurs. Par
exemple, les activités du capital-risque de Carbon
Trust ont attiré 10 £ de capitaux privés pour chaque
livre de capital public investi.

ILarrive souvent qu’un investisseur en capital-risque
ne soit intéressé que par une action particuliere de
lensemble du capital mobilisé pour un projet. Ainsi,
linitiative des énergies bas carbone ne pourra voir
le jour que si elle permet d'attirer un grand nombre
d'investisseurs intéressés par chacune des actions
qui la composent. Lorsqu’un marché n’est pas en-
core développé, cela représente un obstacle réel.
Les programmes publics de capital-risque peuvent
également jouer un role au niveau de la coordina-
tion des investisseurs privés. Cependant, ce type de
programmes publics de capital-risque n'a vu le jour
que dans un nombre limité de pays européens. Ce
déficit pourrait étre endigué soit en renforcant le
role des institutions européennes, comme la BEI
dans le capital-risque, soit en encourageant les ini-
tiatives au niveau national.

Proposer un soutien public aux
investissements a grande échelle

Parler de projets a grande échelle implique que
les co(ts initiaux sont élevés et que les délais pour
atteindre un fonctionnement opérationnel sont
trés longs ; ce qui implique la nécessité absolue
d’accéder a des financements a long terme. Bien
que les projets verts a long terme puissent faire
appel a des emprunts qui sont fonction de la pré-
vision des recettes engendrées, il est souvent im-
possible de lever des fonds a taux abordables et
a une échelle adaptée au financement privé étant
donné lampleur de linvestissement et le risque
associé aux nouvelles technologies.

Les garanties d’emprunts publics pourraient appor-
ter une solution a ce probleme, car elles réduisent
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les risques. Toutefois, les garanties d’'emprunts ne
sont généralement pas utilisées dans les grands
projets de LUE ou des autres pays de 'OCDE. Il se-
rait ainsi intéressant de réunir différentes sources
de financements privés pour réaliser une quan-
tité suffisante d'investissements et de répartir le
risque sur 'ensemble des investisseurs. Lutilisa-
tion croissante des obligations vertes et de la titri-
sation verte, associé a des éléments d'assurance
publique si nécessaire, parait étre une voie pro-
metteuse pour aborder le financement des projets
d'investissements verts a grande échelle, comme
dans le cas des réseaux intelligents pour le trans-
port de l'énergie.

Venir en aide aux petits projets

Les petites et moyennes entreprises (PME] jouent
un role important dans le développement et l'im-
plantation des technologies bas carbone. En réa-
lité, il faut leur imputer la majorité des innovations
dans les technologies des énergies recyclables

. Malgré cela, les investisseurs sont souvent
réticents a financer les petites entreprises a leurs
débuts. Les nouvelles entreprises ne peuvent pas
montrer de bilan d'activité, manquent souvent de
garanties et sont percues comme des facteurs
de risque. Par ailleurs, les établissements finan-
ciers exigent souvent des primes de risques plus
élevées lorsqu’elles prétent a des particuliers ou
a des petites entreprises.

Un exemple d'initiative conjointe du public et du pri-
vé est le financement mezzanine francais FIDEME
lancé par l'agence francaise de l'environnement et
de la maitrise de U'énergie (ADEME] et la banque
commerciale Natixis, pour répondre a l'écart
d’endettement des nouvelles entreprises dans
le secteur des énergies renouvelables. Les fonds
mezzanine permettent de favoriser les investisse-
ments a long terme, mais donnent la priorité aux
capitaux propres ordinaires dans le financement,
réduisant ainsi leurs propres risques. Individuel-
lement, les projets a petite échelle ont du mal a
attirer les investisseurs institutionnels du fait de
leur échelle réduite et de lincertitude quant au
retour sur investissement. Les gouvernements
peuvent encourager les plus grands investisseurs
institutionnels a investir dans des petits projets en
mettant en avant les avantages de la mise en com-
mun des projets afin d’augmenter leur échelle et
de fournir des retours plus fiables. Il serait de bon
augure pour la BEI de créer un fond européen dé-
dié a ce type d'investissements.

Atténuer la perception du risque dans
les projets énergétiques verts

Selon UAIE (2010), le risque percu associé aux pro-
jets énergétiques verts efficaces est plus grand
que le risque réel existant. Les principales rai-
sons de cette perception erronée sont incertitude
quant aux économies d’énergies engendrées, la
taille restreinte des projets individuels, une connais-
sance réduite de leur nature technique et l'absence
de méthode standardisée pour mesurer et valider
les économies d’énergies réalisées.

Les établissements financiers hésitent souvent
a octroyer des capitaux a des initiatives énergé-
tiques risquées et a petite échelle. Les systemes
de garanties publiques fournis via les emprunts
des banques aux projets d'efficacité énergétique
peuvent permettre d’augmenter la disponibilité
de financements abordables grace au partage
des risques. Un exemple caractéristique est celui
du régime de garantie publique chinois de la SFI.
En garantissant jusqu’a 75 % des emprunts issus
des banques chinoises, le régime de garanties a
constitué un portefeuille de projets d'efficacité
énergétique d’une valeur de 650 millions de dol-
lars. Le succes a été tel que le projet a méme été
élargi

Les entreprises de services énergétiques (ESE)
peuvent jouer un role capital dans la promotion des
améliorations en efficacité énergétique aupres des
ménages et des entreprises. Les ESE offrent toute
une gamme de services liés a limplantation de
technologies d’efficacité énergétique. Elles fournis-
sent aux ménages et aux entreprises un capital afin
de mettre en place des plans d’économies d'éner-
gie ; elles prennent les risques a leur charge, et,
plus tard, partagent les bénéfices des économies
d'énergies réalisées. Cependant, bien que les éco-
nomies d'énergies préconisées soient supposées
rapporter des bénéfices, les ESE dépendent elles-
mémes e financements extérieurs afin de couvrir
leurs codts initiaux trés élevés. En raison du risque
de départ important, les ESE ont des difficultés
a attirer suffisamment de financements.

La Banque européenne d’investissements (BEI)
pourrait répondre a ce défaut de financement qui
est handicapant, en augmentant son interven-
tion via des emprunts, des garanties et des pro-
grammes d’assistance technique, comme avec le
programme ELENA (voir encadré plus bas), dans
des projets d'efficacité énergétique et des projets
fondés sur les énergies renouvelables. En 2009,
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la BEI a prété un total de 79 milliards d’euros®,
dont 17 milliards ont été attribués a des projets de
lutte contre le changement climatique.

En outre, la BEI pourrait jouer un role de coordi-
nateur en facilitant le partage des connaissances
dans les solutions de financement des projets
d’efficacité énergétique a travers U'Europe. Lobs-
tacle majeur réside dans labsence d'une méthode
commune de vérification des économies d'énergie
et d’'un contrat standardisé entre les ESE et leurs
clients. Rien que sur le territoire européen, il existe
plus d’une trentaine de types de contrats. LUE de-
vrait donc prendre des mesures pour développer un
champ harmonisé d’action. Cela permettrait d'aug-
menter la prise de conscience et la confiance dans
le marché des services d'efficacité énergétique.

Un autre obstacle réside dans le manque de re-
connaissance par les entreprises du potentiel
des économies d'énergie et dans lignorance du
concept des ESE. Pour faire reconnaitre aux entre-
prises fournisseurs d’'énergies qu’elles sont res-
ponsables des économies d'énergies réalisées par
les ménages, il sera nécessaire de mettre en place
des mesures d'efficacité énergétique. Lobligation
d'appliquer des mesures d'efficacité énergétique
devrait étre une obligation légale pour tous les
fournisseurs d’'énergie, comme les fournisseurs
de gaz et d'électricité : cela a déja été mis en place
dans certains pays européens, notamment en lta-
lie et au Royaume-Uni.

Bien gu’elles soient confrontées a de nombreux
obstacles, la plupart des mesures d’efficacité éner-
gétique seront rentables. C'est pourquoi les efforts
publics devraient se concentrer sur lélimination
des obstacles liés aux renseignements disponibles,
réduire les risques associés aux investissements et
venir en aide aux ESE pour mobilier des fonds.

Aller au-dela du simple soutien financier

Les chercheurs et les universitaires affichent sou-
vent un manque de savoir-faire dans les techniques
commerciales visant a attirer les investisseurs et
a proposer leurs idées sur le marché. Pour ré-
pondre a ce probléme, certains MFP allient leur
financement a un soutien professionnel aux four-
nisseurs de technologies. Lexemple des pépiniéres
d’entreprises est trés intéressant, car elles offrent
un portefeuille de services professionnels destinés

a guider les innovateurs dans le processus de com-
mercialisation. Elles donnent des conseils aux
PME, aux organismes de recherche, aux particu-
liers, etc., sur la maniére de dégager des finance-
ments et des soutiens financiers. Ces programmes
ont fait leurs preuves en ouvrant la voie a davantage
d’'investissements privés.

Au Royaume-Uni, par exemple, le Carbon Trust a
mis en place un programme de pépiniéres d'en-
treprises venant en aide aux entreprises bas car-
bone afin de les aider dans lélaboration de leurs
plans d’'entreprise et de répondre aux problémes
relatifs aux investisseurs. Depuis sa création en
2003, le Carbon Trust a aidé pas moins de 90 en-
treprises a lever une somme d’environ 86 millions
d’euros de fonds d'investissements privés . Des
programmes comme celui-ci devraient étre mis en
place dans d'autres pays européens. Ils pourraient
étre coordonnés pas le Fond européen d’investis-
sements®?, déja a lorigine de soutiens financiers
apportés aux petites et moyennes entreprises.

Les marchés publics verts

Souvent, une technologie en phase d'implanta-
tion a encore besoin d'une forme d’assistance
publique pour devenir compétitive sur le marché.
Au départ, elle ne sera visible que par une niche
commerciale constituée par des clients que les
leaders du marché ignorent généralement (par
exemple, les premiers clients mobilisés pour ins-
taller des panneaux solaires sur le toit de leur
maison). Ces niches commerciales sont essen-
tielles pour implanter avec succes les technolo-
gies vertes : elles doivent donc étre développées
et stimulées de maniere stratégique. Les marchés
publics verts, obligeant les organismes publics
a acheter des produits verts ou a appliquer des
normes technologiques plus écologiques, sont
une forme prometteuse de soutien public.

Selon la Commission européenne [62], les comptes
d'approvisionnements des marchés publics re-
présentent 16 % du PIB de UUE : « Le nombre de
véhicules achetés par les organismes publics est
estimé a 100 000 voitures, 100 000 fourgons, 30 000
camions et 15 000 bus chaque année, uniquement
pour UEurope des 15 ». Si les organismes publics
annoncaient un investissement collectif en vue de
lachat de davantage de véhicules propres, les fa-
bricants automobiles et le marché dans son en-

51 http://www.eib.org/attachments/general/reports/fr2009en.pdf

52 http://www.eif.org/
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semble sauraient que ce secteur de U'économie
est largement soutenu. De cette maniére, les
marchés publics verts pourraient étre a lori-
gine de niches commerciales significatives sur le
marché des nouvelles technologies vertes, per-
mettre des réductions tarifaires a grande échelle
et fournir des moyens efficaces pour démontrer
Uefficacité technologique des énergies vertes a la
société dans son ensemble.

Les mécanismes de l'approvisionne-
ment en énergies renouvelables

Le principal facteur a ce jour pour lequel les in-
vestisseurs privés décident de soutenir les tech-
nologies des énergies renouvelables lors de la
phase d'implantation, est celui des mécanismes
politiques capables de garantir lapprovisionne-
ment des énergies produites. La proposition des
tarifs garantis de rachat a été incontestablement
le mécanisme politique le plus favorable. Le tarif
de rachat garanti fournit un environnement sé-
curisé pour linvestissement des promoteurs des
énergies renouvelables, en leur garantissant des
approvisionnements d'énergie a long terme et a
taux fixe, plus particulierement sur des périodes
de 10 ou 20 ans. Ils sont actuellement défendus
par douze Etats américains, la Chine, Allemagne
et UEspagne, respectivement les premier, deu-
xieéme, troisiéme et cinquiéme dans le classement
mondial de l'énergie renouvelable . Selon la
Deutsche Bank, ils sont responsables de 75 % du
déploiement mondial des énergies solaires photo-
voltaiques et de pres de la moitié du déploiement
mondial des énergies éoliennes. La stratégie
fonctionne tant que les tarifs restent a un niveau
élevé et tant qu'aucune prévision de changement
n‘est envisagée. Un certain nombre de risques
de crédibilité peuvent découler de l'annonce d'un
changement de calendrier prévisionnel pour les
TRG (Programmes de tarifs garantis de rachat).

Les tarifs garantis de rachat sont souvent propo-
sés a un prix plus élevé que le prix du marché
en électricité provenant de sources polluantes,
et comportent donc un colt supplémentaire.
L'ampleur des colts de financement des tarifs
de rachats garantis a long terme, et la respon-
sabilité associée au fait de les supporter, n'a pas
été suffisamment débattue par les décideurs pu-
blics. En Espagne, les colts sont supportés par les
contribuables. La Comision Nacional de la Energia
(CNE) finance, par décret royal, les services pu-
blics pour fournir des tarifs garantis de rachat
aux promoteurs. Les taux varient entre 7,32 cen-

times d’euros par kWh sur 20 ans pour l'énergie
éolienne, et 34 centimes d'euros par kWh pour
U'énergie solaire.

Catalysé par les taux élevés, le marché de
U'énergie solaire espagnol a atteint un record de
2,66 GW rien que pour l'année 2008 . Le New
Energy Finance estime que le prix a payer par
les contribuables espagnols atteindra entre 2008
et 2030 53 milliards d’euros : il s'agit d'un poids
énorme sur le budget national de cette derniere
grande économie faisant face a la récession, et
ce montant correspond a 39,9 milliards d'euros
de plus que le prix a payer pour les énergies pro-
venant de sources polluantes . En réponse
a ce probleme, le gouvernement espagnol a ré-
duit les niveaux de garantie des tarifs de rachat
a hauteur de 45 % durant l'été 2010. Sachant que
les TRG étaient trop généreux et que des réduc-
tions étaient nécessaires, les changements de
politique contribuent a développer un sentiment
d’insécurité aupres des industries des technolo-
gies renouvelables. Bref, tout cela dissuade les
investissements privés. En plus d'avoir a justi-
fier ses dépenses publiques associées aux TRG
financés par le contribuable, de telles structures
posent un autre probleme, car elles n'encoura-
gent pas a réduire la demande en énergie, dans
la mesure ou les clients ne paient pas la totalité
des colts impliqués.

C’est la raison pour laquelle UAllemagne a mis
en place une structure différente pour les TRG,
de maniére a ce que la charge des tarifs garan-
tis de rachat a payer ne soit pas supportée par le
contribuable, mais par le consommateur. Le gou-
vernement allemand a exigé que les services pu-
blics achétent des énergies renouvelables auprés
des fournisseurs. Plutot que de créer des dettes
hors bilan importantes pour le gouvernement, le
colit du programme des tarifs garantis de rachat
va se retrouver sur les factures d’électricité du
consommateur, dans un souci de partage des
frais d'énergie. Le programme devrait stimuler
le prix de l'électricité avec une augmentation es-
timée a 1,1 centime d’euro par kWh supplémen-
taire sur la période 2008-2030, générant un co(t
général de 120 milliards d’euros qui sera fi-
nancé par le consommateur. Le prix unitaire du
kWh sera de 5,39 centimes d’euros pour Uéner-
gie éolienne, et de 5,953 centimes d'euros pour
l'énergie solaire, soit des colts moins élevés qu'en
Espagne. Dans la mesure ou le colt de U'énergie
augmentera, cela devrait inciter les ménages
a effectuer des économies d'énergie : une évolution
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favorable a la période de transition vers une éco-
nomie verte, laquelle n"aurait pas été possible via
un financement par le contribuable.

Les critiques émises a U'encontre des tarifs garan-
tis de rachat soutiennent que les controles sur les
prix empéchent la concurrence, nécessaire a géné-
rer une pression pour la baisse des prix. Une alter-
native serait un systéme de quotas et d'échanges,
comme dans le cas du Programme de certificats
d’obligation d’achat d’énergies renouvelables au
Royaume-Uni (les ROC). Avec ce programme, les
services publics sont tenus d'utiliser un pourcen-
tage donné d’énergies renouvelables, sur len-
semble de leur consommation énergétique. Si le
fournisseur ne peut respecter ses quotas, il peut
échanger des certificats avec d'autres fournisseurs
possédant un excédent de quotas. Les fournisseurs
qui ne respectent pas les quotas et ne tentent pas
de les échanger dans le cadre de loption des ROC,
sont pénalisés. En théorie, le systéme de quotas et
d’échange permet de créer un marché semi-pro-
tégé pour les énergies renouvelables, censé diriger
les investissements vers des ressources énergé-
tiques plus rentables. Comme dans le cas des tarifs
garantis de rachat allemands, les colts sont sup-
portés par lutilisateur final afin d’encourager une
meilleure gestion de la demande.

Néanmoins, le systeme britannique des ROC a été
un échec sous bien des aspects. Bien que la
concurrence entre plusieurs acteurs ait théori-
quement pour fonction de faire pression sur les
prix, le marché britannique de l'électricité n’est
dominé que par cing ou six fournisseurs ma-
jeurs, ayant tous un vif intérét a conserver un prix
élevé pour les ROC, car le risque de faillite de
leur projet énergétique provoquerait une baisse
des bénéfices . En 2007, le prix moyen ver-
sé aux fournisseurs d'énergies renouvelables au
Royaume-Uni était de 10,6 centimes d'euros par
kWh: il était donc encore plus élevé que les tarifs
garantis de rachat versés en Espagne.

Certains, notamment Eurelectric, l'organisation
représentative de lélectricité en Europe, sont
partisans d'un systéme de quotas et d’échange
au niveau de l'ensemble de UUE . Ce systeme
permettrait, pense-t-on, d’endiguer le manque
de concurrence au niveau national dans les
Etats membres, et il encouragerait linvestisse-
ment dans les énergies renouvelables a partir de
sources plus productives. Ces sources se trouve-
raient principalement dans les pays les plus ven-
teux, comme le Royaume-Uni et le Danemark,

plutot qu'en Allemagne, actuellement le leader
du marché européen de l'éolien

D’autres soulignent le fait que, méme avec des
prix élevés et des conditions climatiques favo-
rables, le systeme britannique des ROC n’a per-
mis de catalyser qu'une faible partie des énergies
renouvelables développées en Allemagne et en
Espagne. En 2009, la part d’approvisionnement
en énergies renouvelables au Royaume-Uni s’est
limitée a 2 %, soit bien loin de lobjectif fixé a
15 % pour 2020. De plus, les systemes de quo-
tas et d'échange désavantagent les propriétaires
locaux de technologies énergétiques renouve-
lables. Prés de la moitié de Uénergie éolienne
allemande provient, grace aux tarifs garantis de
rachat, de la production locale.

En mettant en place un systéeme de quotas et
d’échange au niveau de lensemble de UUE, une
partie de ces investissements disparaitrait proba-
blement et ne serait pas transférée vers des sites
plus rentables d'énergies renouvelables dans
d’autres pays. Ce systeme peut a terme résulter
en une perte nette d'investissement . De plus,
les systéemes de quotas et d’échange attribuent
généralement des taux identiques, bien que 'élec-
tricité provienne de sources technologiques diffé-
rentes. Par conséquent, les investissements se
dirigent vers les technologies des énergies renou-
velables déja rentables (comme léolienne), et le
développement des autres technologies se trouve
bloqué : les pays courent ainsi le risque de se voir
« enfermés » dans des technologies qui ne seront
pas optimales a long terme.

En avril 2010, le Royaume-Uni a instauré un pro-
gramme de « Clean Energy Cash Back » [rem-
boursement des énergies propres) - une forme
de tarif de rachat garanti. Ce programme est des-
tiné a compléter le systéme des ROC, en permet-
tant aux petites entreprises et aux propriétaires
de biens immobiliers d’installer des technologies
d'énergies renouvelables a petite échelle, comme
des panneaux solaires ou des éoliennes, afin de
percevoir un revenu trois fois équivalent au taux
appliqué aux fournisseurs d’électricité habituels
lorsqu’ils générent un excédent d'électricité et
qu'ils le distribuent sur le réseau national. Le
revenu est plafonné a 1 000 GBP par foyer et par
an, et sera financé par le contribuable. Le gou-
vernement prévoit que linstallation d'un systeme
électrique photovoltaique de 2,5 kW permettra
a un ménage d'économiser 140 GBP sur sa fac-
ture d'électricité et de gagner jusqu’a 900 GBP de
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revenu supplémentaire. Le programme « Clean
Energy Cash Back » devrait permettre de stimu-
ler la micro-production d'électricité au Royaume-
Uni, alors méme que le systéeme des ROC y a
échoué. Lexpérience réalisée sera intéressante
afin de déterminer les avantages a coordonner un
systeme de tarifs garantis de rachat et des certi-
ficats négociables.

La volte-face britannique révele que les diffé-
rents mécanismes des marchés publics favori-
sent des types d'investissements différents et
font preuve d’efficacité relative différente, en
fonction des circonstances.

Alors qu'un systéme de quotas et d'échange peut,
a terme, étre un moyen plus rentable de pro-
mouvoir les investissements d’entreprises dans
des grands projets, comme les parcs éoliens
a létranger, il se révele peu efficace pour les in-
vestissements locaux dans des panneaux solaires
sur les toitures de maison, ou dans des petites
éoliennes dans un champ. Le systéme de quotas
et d"échange est trop complexe comportant des
colts de transactions trop élevés pour que les
investisseurs locaux puissent les appliquer a pe-
tite échelle et y trouver un avantage. Par ailleurs,
comme lexpérience britannique l'a montré, ils
ne fonctionnent pas de maniére efficace sur des
marchés dominés par un nombre limité d'ac-
teurs majoritaires et peuvent conduire un pays
a s'enfermer dans une technologie unique.

Pour réaliser la transformation révolutionnaire
du secteur de l'énergie que propose le Green
New Deal, une approche rassemblant toutes les
ressources disponibles sera nécessaire, et celle-
ci na fait ses preuves jusqu’a présent que par le
biais du systeme des tarifs garantis de rachat.
Par conséquent, afin de promouvoir la gestion de
la demande et les énergies renouvelables, nous
préconisons que chaque Etat européen mette en
place un systéme de tarifs garantis de rachat sur
le modele allemand, dans lequel les services pu-
blics devront acheter les énergies renouvelables
directement au fournisseur et les financer au
colt réel de l'électricité.

Renflouer U'absence de financements -
le besoin d’un programme de
financement pan-européen dans

les énergies vertes

Alors méme que le potentiel d'investissements
publics et privés pour le soutien du GND est
important, il est clair que les niveaux actuels
d'investissements sont en-deca des besoins né-
cessaires dans de nombreux domaines. Bien que
de nombreuses initiatives existent aux niveaux
national et européen pour fournir des finance-
ments publics verts, il est nécessaire d’'augmen-
ter le nombre de MFP et de mieux les coordonner.
Afin de corriger le déficit d'investissements verts,
I'Europe devrait adopter une approche holistique
en mettant en place un systeme d’investisse-
ments verts ayant la capacité de répondre en
profondeur et adéquatement a l'étendue des dé-
fis européens d'investissements verts.

La Banque européenne d’investissements (BEI)
est une candidate naturelle pour représenter ce
systeme. Elle a été fondée pour soutenir les ob-
jectifs politiques européens, et est d'ores et déja
engagée dans le financement d’un certain nombre
de stratégies énergétiques bas carbone. Elle est
lUinstitution mondiale la plus importante au plan
des emprunts publics et est experte pour fournir
toute une gamme de produits financiers, notam-
ment les emprunts a long terme, les emprunts
mezzanine, le capital-risque et les garanties d’em-
prunts, mais aussi l'assistance technique. Elle est
largement soutenue par les Etats membres et
a recu la cote AAA. Tous ces atouts donnent a la
BEI un acces facilité aux marchés des capitaux in-
ternationaux, utiles afin de promouvoir une quan-
tité suffisante de financements.

La premiere étape devra étre d'évaluer et de
réduire U'empreinte carbone du portefeuille
d’investissements actuel de la BEI. Plus particu-
lierement, la BEI doit écologiser ses activités de
préts dans U'énergie, car elle a été critiquée pour
son soutien a des projets sollicitant des énergies
fossiles. Par le passé, les énergies renouvelables
ne constituaient qu'une faible part du porte-
feuille énergétique. Néanmoins, les préts de la
BEI dans les projets d'énergies renouvelables ont
substantiellement augmenté depuis 2005, pas-
sant de 43 a 70 % de U'ensemble du portefeuille
de production énergétique actuel de la banque.
Les préts de la BEI dans les projets d’énergies
renouvelables sont montés a 4,2 milliards d’eu-
ros en 2009, soit quatre fois plus que les années
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précédentes . Bien que prometteuse, une
telle augmentation ne suffit pas: le nombre de
préts dans le domaine des énergies renouve-
lables doit encore s'accroitre et celui des aides
aux ressources énergétiques conventionnelles
doit étre progressivement éliminé. Afin d’amélio-
rer le soutien de la BEI a U'économie verte, LUE
doit effectuer une analyse approfondie des défi-
cits financiers verts existants : une partie a été
identifiée et décrite dans ce rapport.

La BEI a déja manifesté son intérét pour linvestis-
sement dans des programmes de soutien a la lutte
contre le changement climatique, comme leffica-
cité énergétique et les systemes de transport du-
rable dans les villes, 'expérimentation dans les
nouvelles technologies propres et les infrastruc-
tures du développement durable pan-européen
(voir encadré 11). Pour combler le déficit d'investis-
sement restant, les investissements verts doivent
8tre mieux coordonnés et assortis de nouveaux
outils afin d’encourager les investissements verts
privés. La banque d'investissements verts, tel que
proposée par le Royaume-Uni, pourrait fournir a
la BEI un modeéle utile pour la mise en place d'un
systeme consacré aux financements verts. Pour
une discussion plus détaillée sur les différentes
possibilités existantes, voir les références et

. A partir de ces discussions, il a été possible de
mettre en évidence les actions suivantes que la BEI
pourrait mettre en place afin d'aider au développe-
ment de nouveaux systemes verts :

améliorer l'accés au financement a long terme
pour les infrastructures et les systémes énergé-
tiques européens via des préts directs ou des ga-
ranties de préts ;

travailler avec les marchés du capital pour ai-
der les investisseurs a financer des infrastruc-
tures plus grandes et des énergies renouvelables,
via des obligations vertes et des titres de créance.
Cela sera particulierement nécessaire pour les
projets nécessitant des fonds importants et per-
mettra aux investisseurs d'élargir les risques ;

mobiliser le financement des petites et moyennes
entreprises de services énergétiques (ESE) 3 tra-
vers ['Europe en leur fournissant des garanties. Par
exemple, la Société financiere internationale (SFl)
a remporté un succes en fournissant des garan-
ties aux préteurs locaux qui soutenaient des pro-
jets d'efficacité énergétique. Cela a résulté en une
augmentation des fonds et en une diminution de

la perception du risque. La BEI peut également
servir de passerelle entre les investisseurs et les
ESE et mettre en lien les investisseurs avec des
projets et entreprises verts en offrant aux inves-
tisseurs des produits verts ayant un degré suffi-
sant de diversité, par exemple en déployant des
obligations d’efficacité énergétique ou d’infras-
tructures écologiques utilisées pour financer un
portefeuille de projets ;

coordonner le soutien public a l'écologie et créer
un fond de financements pour accroitre la capacité
d’autres fonds verts d’investissements en Europe ;

améliorer l'acces au capital-risque en créant
un fonds commun de capital-risque public-
privé, comme le financement francais mezzanine
FIDEME;

initier et coordonner le développement d’'une
méthodologie cohérente d’évaluation et collecter
et diffuser les informations relatives aux risques
climatiques pour faciliter U'évaluation des investis-
sements verts.

La BEI peut jouer un role important dans la réduc-
tion du déficit en investissements verts en encoura-
geant les investissements du secteur privé : soit en
proposant des garanties de crédit, soit en co-inves-
tissant avec les investisseurs du secteur privé dans
des projets écologiques. La BEI est bien située pour
faire connaitre aux investisseurs institutionnels les
opportunités d'investissements verts. La plupart
des activités vertes de la BEI peuvent étre autofi-
nancées lorsqu’elles sont soutenues par des ga-
ranties publiques. Compte tenu de la solvabilité de
la BEI, elle a la possibilité de réduire le fossé entre
les marchés internationaux de capitaux et les pro-
jets écologiques, cela afin de fournir la quantité de
fonds nécessaire a la transition vers une économie
bas carbone.

Encadré 11 : quelques initiatives de la BEI

Le Mécanisme européen pour des transports
propres (METP] fournit des préts directs, des co-
financements, des financements par intermé-
diaires et des garanties de préts collectifs en vue
de cofinancer la recherche, le développement et
linnovation dans les domaines de la réduction
des émissions de GES et de lefficacité énergé-
tique dans le secteur du transport européen.
Le mécanisme dispose d'un budget annuel de
4 milliards d’euros.>®

53 http://www.eib.org/products/loans/special/ectf/index.htm
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Le Mécanisme de financement avec partage
des risques (MFPR) apporte son soutien aux
activités dans les domaines de la recherche,
du développement technologique, de lexpé-
rimentation et de linnovation. Le mécanisme
offre un acces au financement par emprunt
pour les entreprises individuelles ou les insti-
tutions publiques dans des projets comportant
un profil de risque plus élevé que la moyenne.

L'Alliance européenne de soutien aux investis-
sements durables en zone urbaine (JESSICA)
participe a la distribution des fonds structurels
européens pour la restructuration urbaine. Le
but est d'augmenter les investissements dans
les villes soutenant le développement durable.

Le Mécanisme européen d'assistance a l'échelle
locale dans le domaine de lénergie (ELENA)
offre une assistance technique pour accélérer
la mise en ceuvre des projets d'efficacité éner-
gétique basés sur les énergies renouvelables
et développés par les municipalités, les dépar-
tements et les régions, ainsi que les autres au-
torités locales. Avec le mécanisme ELENA, la
Commission offre des subventions permettant
de couvrir les dépenses en assistance technique.

Le Centre d’expertise européen pour les parte-
nariats public-privé (EPEC) renforce la capacité
organisationnelle du secteur privé pour s'enga-
ger dans des transactions de PPP. LAssistance
commune dans l'aide aux projets en faveur des
régions d'Europe (JASPERS) prépare des pro-
jets soutenus par les fonds structurels et de co-
hésion de U'Union.

Autres initiatives européennes

Le Fonds Marguerite® propose des investis-
sements en fonds propres et en quasi-fonds
propres dans les projets d'énergies renouve-
lables et d'infrastructures portant en particulier
sur le développement des réseaux de trans-
port transeuropéens. Le Fonds envisage des
investissements a hauteur de 1,5 milliards d'eu-
ros sur quatre ans, dont 700 millions sont déja
engagés. Le Fonds a des projets d'investisse-
ments a long terme (20 ans) et tend a s'associer
a d’autres instituts de crédits a moyen et a long
terme afin d'établir une Initiative de cofinance-
ment par lemprunt de 5 milliards d’euros.

Résumeé

La grande majorité des fonds nécessaires au finan-
cement du Green New Deal proviendra du secteur
privé ; néanmoins, certains secteurs verts, fermés
sur le mode d'un bouchon de bouteille, nécessi-
tent des aides publiques. Ces secteurs patissent
d’un manque inhérent de rentabilité au départ, de
la présence de colts de friction et de l'absence
d’instruments financiers adaptés. Le soutien pu-
blic peut prendre des formes différentes, comme
les crédits d'impots, les subventions, les tarifs ga-
rantis de rachat, les polices d'assurance, le cofi-
nancement, etc.

Dans la plupart des cas, le soutien public n'est
que partiel ou se trouve sous forme de garan-
tie : cela signifie que méme une petite quantité
de fonds publics peut attirer une quantité impor-
tante de fonds privés. Dans ce contexte, il faut
distinguer la part de l'aide publique et le colt réel
pour le contribuable. Méme lorsqu’une grande
part de fonds publics est mise a disposition, le
co(t réel pour le contribuable peut étre relative-
ment faible, car une grande partie de ces fonds
sera remboursée ; d’'ou la subvention inhérente
est relativement faible.

Etantdonné les prix actuels du carbone, le colt du
capital dans les projets d’énergies renouvelables
reste en moyenne plus élevé que le colt des
énergies conventionnelles : ce colt joue comme
un signal d'alarme pour la mise en place de mé-
canismes publics de financements. Des outils
adaptés de MFP peuvent permettre de diminuer
de moitié le colt du capital dans les projets verts
et d'attirer de 3 a 15 investissements privés pour
chaque euro dépensé en soutien public. Les MFP
peuvent éliminer quelques-uns des obstacles

a linvestissement décrits plus haut, en :

réduisant le risque percu par les investisseurs
privés grace a des mécanismes de partage du
risque ;

réduisant le coQt du capital pour les entre-
prises et projets a faible intensité de carbone ;

mettant en commun des investissements
de petite échelle ;

soutenant des projets d'investissement a grande
échelle, comme les infrastructures énergétiques ;

stimulant le développement d'un marché privé
de capital-risque ;

54 http://www.margueritefund.eu
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soutenant les projets d’expérimentation et les
nouvelles technologies dans la création de perfor-
mances pouvant étre mentionnées dans les bilans ;

montrant un engagement politique renforcant
la confiance dans les investissements pour les
énergies a faible intensité de carbone ;

créant des effets d'apprentissage et des
meilleures connaissances sur les profils de
risque des projets verts.

Malgré leurs promesses intéressantes, un certain
nombre de piéges sont associés aux MFP, comme :

le risque de s'enfermer dans une
technologie unique ;

lUoctroi excessif de subventions ;

la distorsion des marchés privés.

Néanmoins, des outils de MFP bien concus et
adaptés spécifiquement aux différentes étapes
d’intervention peuvent permettre d'atteindre des
résultats maximum a un moindre co(t. Les dif-
férentes technologies ont également besoin de
diverses formes de MFP, dans la mesure ou les
technologies bas carbone different dans leur coit
en capital, dans leur niveau de maturité et dans
leur profil de risque. Afin d'implanter avec succes
des technologies vertes, les obstacles doivent
8tre traités avec précaution tout au long du cycle
de leur développement.

Bien que limportance des innovations et del'appli-
cation des nouvelles technologies soit largement
reconnue pour favoriser le GND, le financement du
secteur R&D reste inadapté. Cela est dii en partie a
la libéralisation du secteur de l'énergie qui s'inté-
resse davantage a des gains a court terme, plutot
que de favoriser les investissements a long terme.
Ce déficit doit étre comblé par une forme de soutien
public, et on estime que 'UE doit augmenter son
financement public en R&D dans le secteur vert de
trois a quatre fois le montant actuel.

Afin d’utiliser au mieux ces ressources publiques
limitées, il est préférable que UUE privilégie les
subventions conditionnelles, grace auxquelles
les sommes versées dans les subventions sont
réutilisées si la recherche parvient au succes
commercial. Il est préférable aussi qu’elle privi-
légie des initiatives de partenariat public-privé,
selon le modele de Ulnstitut britannique des tech-
nologies énergétiques, qui soutiennent Uexpéri-
mentation de projets a énergie propre, financés
conjointement par les promoteurs énergétiques
et le gouvernement britannique.

Les grands prix de linnovation sont un autre
moyen efficace et de plus en plus populaire de
promouvoir l'innovation. Les grands prix de lin-
novation sont un levier non seulement pour les
investissements privés et lexpertise technolo-
gique dont bénéficient les gagnants du concours,
mais aussi pour tous les autres participants du
concours. Une meilleure coordination euro-
péenne pour la recherche en écologie faisant
appel a lutilisation d'une plateforme virtuelle
permettrait également d’améliorer le soutien pu-
blic. LAlliance européenne de la recherche dans
le domaine de U'énergie (AERE) devrait élargir ses
domaines d'application afin d’accorder une place
plus importante a la diversité technologique.

Pour transformer les efforts de R&D en technolo-
gies commercialisables, il est important d’offrir
une gamme d’instruments financiers adaptés,
comme les garanties d’emprunts, le financement
mezzanine, le capital-risque public, etc.

Un des besoins de financements les plus problé-
matiques se trouve a la charniere entre la phase
de recherche et développement et celle de l'im-
plantation commerciale des technologies. Dans
cet entre-deux, le développement technologique
n'est plus éligible pour recevoir des subventions,
mais il reste en méme temps trop peu développé
pour attirer les sources traditionnelles de finan-
cements commerciaux. Le capital-risque pourrait
permettre de combler ce manque, en particulier
dans les premieres étapes du développement,
mais les marchés européens de capital-risque
sont sous-développés. Il appartient aux orga-
nismes publics, comme la BEI, de jouer un rdle de
coordinateur en apportant un soutien en capital-
risque public.

Un tel soutien peut permettre de mobiliser da-
vantage de capital-risque privé, mais aussi de
jouer un role coordinateur.

Encourager les fonds de pension publics et les
autres investisseurs institutionnels, comme les
fonds souverains, constitue une source promet-
teuse de fonds de capital-risque supplémentaire
pour co-investir dans le capital-risque vert. Ce-
pendant, fournir un support financier peut se
révéler insuffisant, dans la mesure ou les per-
sonnes impliquées dans le développement de
technologies manquent souvent de compétences
entrepreneuriales. Le soutien que représentent
les pépinieres d’'entreprises, comme le Carbon
Trust au Royaume-Uni, pourrait étre proposé
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a un niveau européen par le Fonds européen d'in-
vestissement.

Un grand nombre de projets verts sont envisagés
soit & trés grande échelle (comme les réseaux
transfrontaliers de transmission ou transport
d’énergiel, soit a trés petite échelle (comme les in-
vestissements liés a Uhabitat] et se trouvent ainsi
en dehors des tailles conventionnelles du marché.
Leur financement est donc plus difficile, mais l'in-
tervention publique devrait pouvoir les aider. Pour
les projets de grande ampleur, lutilisation d’obli-
gations vertes, soutenues par les assurances
publiques si nécessaire, peuvent permettre de
débloguer une quantité importante de ressources
privées. Pour les projets d'efficacité énergétique
a petite échelle et pour le finance-ment des PME
vertes, la mise en commun et la titrisation des pe-
tits investissements par une organisation publique,
telle que la BEI ou tout autre organisme de fonds
publics dédié, peuvent se révéler tres efficaces.

Les entreprises de services énergétiques (ESE)
jouent un réole fondamental dans le soutien des
micro-investissements en efficacité énergétique
qui, vus collectivement, sont un facteur signi-
ficatif de réduction des émissions de GES. De
plus, ces investissements générent souvent de
larges retours sur investissements et ont un im-
pact économique tres positif. Toutefois, les ESE
dépendent des financements extérieurs et ren-
contrent souvent des problémes pour mobiliser
des fonds a des prix raisonnables. Dans ce cas,
le soutien public sous forme de garanties d’em-
prunts et d'assistance technique peut contribuer
a débloquer le potentiel prometteur d’investisse-
ments en efficacité énergétique a petite échelle.

La mise en place des mesures suivantes devrait
étre bénéfique : Uunification des standards euro-
péens pour la vérification des économies d’éner-
gie, limpot légal sur les obligations d'efficacité
énergétique pour les entreprises de services pu-
blics et la meilleure diffusion des informations.

Alors méme que ces initiatives « d’en haut » sont
importantes, les interventions venant « d’en bas »
d sont tout aussi déterminantes. Le budget annuel
des marchés publics européens est tres élevé :
il représente 16 % du PIB de 'UE. Une politique dé-
libérée de transformation des marchés publics en
marchés publics verts permettrait de relancer sen-
siblement les initiatives vertes qui se retrouveraient
sinon cantonnées a une simple niche commerciale.
Plus particulierement, les marchés publics ne

subissent pas les mémes contraintes que le sec-
teur privé : cela leur permet d’analyser et d'agir en
fonction des colts d’investissements dans leur to-
talité, afin, de réaliser par exemple, des économies
importantes sur les colts d'exploitation du réseau
des transports. Les marchés publics verts bénéfi-
cient d'une image positive sur les marchés, ce qui
contribue a favoriser limplantation et lélargisse-
ment des perspectives des technologies vertes.

Alors que les marchés publics sont importants,
la majeure partie des décisions d'achat liées a la
consommation d'énergie sont réalisées a un niveau
privé. Afin d'encourager les «achats d'énergies
vertes » dans le secteur privé, un certain nombre
de pays ont testé différents mécanismes. Les trois
principaux mécanismes sont les tarifs garantis de
rachat financés par le consommateur comme en
Allemagne, les tarifs garantis de rachat financés
par le contribuable comme en Espagne et les certi-
ficats d’obligation d’achat d’énergies renouvelables
testés au Royaume-Uni. Le mécanisme testé en
Allemagne se révele le plus efficace, en partie parce
qu’il encourage a la fois le développement de la di-
versité technologique et parce qu’il généere des in-
citants a réduire la consommation d’énergie. Nous
préconisons la mise en ceuvre d'un programme de
tarifs garantis de rachat a Uéchelle européenne fi-
nancés par le consommateur.

Pour finir, il est important de reconnaitre qu’il
peut exister des économies d'échelle et d'effi-
cacité, via la mise en place d'un guichet unique
ou d’un organe de coordination pour l'ensemble
des divers mécanismes de financement public
présentés jusqu’ici. Le Royaume-Uni est sur le
point de créer une Banque d’investissements
verts remplissant ce role. Au niveau européen, la
Banque européenne d’investissements est déja
un des plus importants pourvoyeurs de finance-
ments verts grace a son mécanisme de prét
principal, mais aussi a travers des programmes
spéciaux comme ELENA pour lefficacité éner-
gétique et JESSICA pour le développement du-
rable dans les villes, etc. Elle est également le
plus grand émetteur d'obligations vertes. C’est
la raison pour laquelle nous envisageons que la
BEI recoive officiellement le rle de Banque verte
européenne. Afin que cela fonctionne, il ne se-
rait pas seulement nécessaire d'élargir les mé-
canismes déja existants et d'ajouter de nouveaux
produits et lignes de financements, mais il fau-
drait aussi éliminer progressivement la plupart
des formes de préts existants pour le secteur des
énergies polluantes.
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L'UE a été touchée de maniere relativement sévere
par la crise économique. Le chdmage est passé de
7 % a plus de 10 %, et de sérieuses interrogations
ont été soulevées quant aux perspectives écono-
miques de UEurope. Compte tenu de ces circons-
tances économiques fragiles, les préoccupations
relatives aux impacts économiques et redistribu-
teurs des politiques de lutte contre le changement
climatique sont fondées. Il s'agit surtout de préoc-
cupations concernant les dépenses importantes,
lesquelles ne s'ajoutent aux dettes souveraines
déja existantes, a la perte d’un trop grand nombre

- d'emplois dans le secteur des énergies a forte

intensité de carbone, aux taxes sur le carbone et
aux échanges d'émissions de CO, pouvant se tra-
duire par une augmentation de la consommation
des ménages et des co(ts de transport. Outre ces
questionnements, la préoccupation majeure ré-
side dans le fait que ces impacts devraient toucher
davantage les ménages a faibles revenus.

Incontestablement, la transformation de UEurope
en une économie bas carbone implique a la fois
des colts et des bénéfices. Un des principaux
messages du Green New Deal est qu'il est pos-
sible de combiner des objectifs environnemen-
taux ambitieux, une croissance économique et la
création d’emplois. Le Green New Deal créera de
nouveaux emplois dans le secteur vert, il réduira
les dépenses en énergie et fournira aux industries
européennes un avantage compétitif sur le mar-
ché international des technologies bas carbone
en pleine expansion. En cherchant avec détermi-
nation a atténuer et a adapter les conséquences
du changement climatique, UEurope évitera de
graves risques et ressortira de la transition bien
plus compétitive et robuste que les autres régions
du monde, plus lentes a réagir.
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La nécessité d’agir rapidement

Bien que les estimations du co(t de la lutte
contre le changement climatique varient forte-
ment, un fait est sdr : le colt actuel de la lutte
contre le changement climatique est bien moins
élevé que celui qu’il faudra payer pour réparer les
effets des changements climatiques a venir.

Les rapports Stern [2] et McKinsey estiment
que le colt annuel de la lutte contre le change-
ment climatique sera d’environ 1 % du PIB mon-
dial. Pour mettre ce chiffre en perspective, il faut
se représenter que le budget de Défense pour un
ensemble de 68 pays dans le monde s’éléve a plus
de 2,5 % du PIB mondial . Adéfaut de prendre
des mesures et de lutter contre le changement
climatique, des pertes économiques annuelles
a hauteur de 7 % du PIB mondial pourraient étre
engendrées, impliquant jusqu'a 20 % de pertes
en impacts non marchands, comme la diminu-
tion de la qualité de vie et la destruction de la
biodiversité. Aprés la crise financiére, McKinsey
(2010) a révisé ses estimations, démontrant
que le colt économique net de la stabilisation
sera, en réalité, négatif. La principale raison en
est que la prévision d’'une augmentation des prix
de l'énergie accroit l'attente de bénéfices sur les
mesures d’efficacité énergétique.

Toutefois, il convient de noter que 'évaluation des
colts de la lutte contre le changement climatique
mentionnés ci-dessus correspond a U'hypothese
ou les politiques adoptées sont les plus rentables
a U'échelle mondiale. Les colts seront un peu
plus élevés en Europe. En outre, en mettant en
ceuvre des politiques unilatérales différentes dans
chaque région, cela peut augmenter les colts et
soulever des inquiétudes quant a la compétitivité
du secteur et des fuites éventuelles de carbone.
Quoi qu'il en soit, les colts sont encore gérables
et pourraient étre compensés par les avantages
compétitifs obtenus en se placant comme précur-
seur. D'autant plus qu'avec des politiques adap-
tées, un bon nombre de problemes associés aux
politiques unilatérales pourront étre surmontés.

Compétitivité, fuite des entreprises
et fuite du carbone

Un obstacle majeur freinant les pays a mettre
en place des mesures fiscales et des disposi-
tions pour la diminution du carbone est la peur
de la fuite des entreprises. Si un pays prend des
mesures unilatérales d’augmentation des taxes

sur les polluants, cela incite les entreprises a se
délocaliser dans des pays aux réglementations
moins strictes, appelés aussi « paradis pour les
pollueurs ». Leffet produit est que non seulement
la fuite des entreprises nuit a la compétitivité de
l'économie locale, mais engendre également une
augmentation de la pollution dans les autres pays,
car elle incite les entreprises a éviter les réqula-
tions fortes en matiéres de pollution. Dans le cas
des émissions de carbone, ce phénomeéne est plus
connu sous lexpression « fuite du carbone ».

La Commission européenne a publié une liste
de 164 secteurs industriels présentant un risque
de fuite du carbone, en raison des politiques des
marchés européens sur le carbone. Jusqu'a pré-
sent, la politique de lutte contre la fuite du car-
bone consiste a fournir des exonérations du SEQE
ou une allocation gratuite des EUA. Droge et Coo-
per (2010) affirme que, bien qu’il soit judicieux
de lister les secteurs d’activités propices a la fuite
du carbone, les exonérations du SEQE couvrent de
nombreux secteurs ou lapplication de ces exoné-
rations ne leur procure qu'un faible, voire méme
aucun impact sur leurs co(ts.

Les données empiriques suggérent que le risque de
fuite du carbone reste limité et que la peur de la fuite
des entreprises est surestimée. Selon le Carbon
Trust, le fait que, selon la Phase Ill du SEQE, aucun
permis de polluer ne soit plus attribué gratuitement
d’ici a 2020, entrainerait une fuite du carbone a
'étranger équivalant a seulement moins de 2 % des
émissions de lUE. Lafuite des colts directement liée
aux émissions de carbone pourra étre une préoccu-
pation pour les secteurs les plus polluants de l'éco-
nomie dont le co(it de transport est faible, tels que
l'acier, le ciment, l'aluminium, le papier et la pate, les
sous-secteurs chimiques et les raffineries

Le modele économétrique concu par Demailly &
Quirion (2008) montre que limpact du SEQE sur
la fuite du carbone dans les secteurs du fer et de
lacier reste marginal. En outre, les pertes subies
dans les secteurs a fortes émissions de carbone
sont susceptibles d’'étre compensées par les gains
réalisés dans les autres secteurs industriels

Néanmoins, dans la mesure ou les régulations ont
tendance a devenir de plus en plus restrictives et
que le prix du carbone augmente, la fuite du car-
bone risque de devenir un réel probleme. Comme
avec toutes les régulations, ily aura des gagnants et
des perdants. Lors de l'élaboration des politiques,
il sera important de se centrer sur limpact réel de
la taxe carbone pour chaque secteur industriel en



particulier. Pour beaucoup de secteurs, les béné-
fices réalisés au niveau de la production locale,
comme le colt du transport plus faible, peuvent
compenser les colts impliqués par les taxes sur
Uenvironnement, rendant ainsi le risque de fuite
des entreprises minimal. C'est le cas en particu-
lier des entreprises de services publics.

La fuite du carbone ne représente pas une me-
nace sérieuse pour les perspectives de croissance
et pour la compétitivité générale de UUE dans son
ensemble. La valeur ajoutée économique totale
des secteurs potentiellement exposés ne devrait
pas excéder 1 % du PIB de LUE . Toutefois, les
pertes subies par les politiques climatiques seront
inégalement réparties a travers les pays euro-
péens et représenteront une sérieuse inquiétude
pour les secteurs et les régions les plus touchés.
Les choix dans l'élaboration des politiques seront
directement liés aux impacts rencontrés dans les
secteurs concernés.

Comme indiqué précédemment, les pays euro-
péens ont accordé des exonérations et des permis
gratuits de polluer aux secteurs économiques vul-
nérables afin d'empécher la fuite des entreprises.
Cependant, élargir les allégements fiscaux et
subventionner les entreprises les plus polluantes
en leur allouant des quotas gratuits sont des me-
sures tout a fait contre-productives. Notre objectif
global est de ne plus encourager les investisse-
ments dans les secteurs les plus polluants mais
de le faire dans le développement d'alternatives
vertes. Alors que les allégements fiscaux et les
permis démissions de carbone sont un moyen
simple de protéger certains secteurs aux colts
élevés, ils ne contribuent pas nécessairement a
maintenir la compétitivité de 'Union européenne
a un niveau acceptable. Les exonérations que re-
coivent certains secteurs tendent a inverser la
charge de réduction des émissions de GES de ces
secteurs vers d’'autres secteurs de l'économie.

L'Europe ne tire pas d'avantage financier des sec-
teurs concernés par la fuite du carbone, comme
Ualuminium et l'acier :il ne parait des lors
pas judicieux de subventionner ce type de pro-
duction polluante. Prétendre que les entreprises
européennes a forte intensité de carbone sont
propres est un mythe. De nombreuses usines
sont alimentées avec du charbon et se retrouvent
a la traine en termes d'efficacité énergétique. En
réalité, les nouvelles installations au Brésil, au
Kazakhstan ou en Chine sont bien plus éco-éner-
giques que les vieux procédés de production en
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place en Europe . Comme le montre le Car-
bon Trust (2010 : « Si une fonderie d'alu-
minium alimentée par une usine de charbon de
bois ferme et est remplacée, a 'étranger, par une
usine alimentée par lU'énergie hydraulique, nous
sommes dans le schéma classique d’une consé-
quence appropriée et tout a fait naturelle de la
lutte contre les émissions de CO, ».

Il existe d'autres approches, plus adéquates que
les exonérations fiscales et U'allocation de quotas a
titre gratuit, permettant de contrer la fuite du car-
bone et d’améliorer la compétitivité de U'Europe.
Par exemple :

Uutilisation de recettes fiscales vertes pour
financer la réduction de la fiscalité sur le travail et
sur le revenu. Ces « réformes fiscales écologiques »
ont permis d'augmenter avec succes la compé-
titivité en Suéede, au Danemark et en Allemagne
de méme que dans la province de Colombie-
Britannique au Canada ;

le soutien financier apporté a lindustrie euro-
péenne pour améliorer Uefficacité énergétique ;

lattribution éventuelle de pénalités compatibles
avec 'OMC sur les importations « polluantes ».

Chacune de ces mesures sera analysée plus en
détails dans les paragraphes suivants. Pour ob-
tenir des informations plus précises sur la ma-
niere de combattre la fuite du carbone dans les
différents secteurs, voir Drége et Cooper (2010)

et le Carbon Trust (2010) . De maniere gé-
nérale, l'approche la plus adaptée dépendra du
secteur auquel elle sapplique.

Les avantages d’'une économie
sans carbone

Le paragraphe précédent visait a relever les im-
pacts négatifs possibles suscités par la lutte
contre les changements climatiques sur les en-
treprises européennes. Toutefois, la grande majo-
rité des études et des sondages que nous avons
examinés mettent clairement en évidence que
limpact positif de la lutte contre le changement
climatique dépassera de loin les éventuels effets
négatifs attendus sur la compétitivité européenne.

En réalité, les industries européennes sont a la
traine en termes d'efficacité énergétique par rap-
port aux acteurs dans d'autres marchés. L'aciérie
la plus performante au monde se trouve en Corée,
la cimenterie la plus éco-énergique au monde est
au Brésil et l'usine la plus avancée au monde en
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aluminium primaire se trouve a Dubai . Plus
inquiétant encore, la Chine a aujourd’hui dépassé
UUE en termes de production de panneaux so-
laires et d’éoliennes, et ses entreprises sont en
concurrence avec les entreprises européennes
non seulement sur le marché international, mais
aussi sur le marché européen. LUE ne peut pas
se laisser distancer dans la transition verte que
connait 'économie mondiale. Plusieurs raisons
permettent de penser que les perspectives de
croissance de UEurope s'amélioreront grace a des
mesures unilatérales dans la transition vers une
économie bas carbone.

Tout d'abord, un grand nombre d’investissements
potentiellement rentables dans les énergies a
faible intensité de carbone sont encore a réaliser.
En particulier, de nombreux projets d’efficacité
énergétique devraient avoir un taux de rendement
interne positif en raison des colts énergétiques
sensiblement moins chers®. Ensuite, l'économie
mondiale serait moins exposée aux prix trés vo-
latils des énergies fossiles, et elle en tirerait des
bénéfices. La Commission européenne a estimé
que, dans un avenir proche, 'UE importera jusqu’a
70 % de sa consommation totale d'énergie et 90 %
de sa consommation de pétrole si aucune mesure
supplémentaire n’est prise. Supprimer le carbone
de l'économie européenne entrainerait une baisse
du co(t total de 'énergie, permettant d'envisager
des économies de 350 milliards d’euros par an en
2050, soit 1500 euros par foyer

SilEurope était préte a jouer unrole de leader dans
les technologies propres, elle pourrait générer
jusqu’a 25 milliards d’euros supplémentaires dans
les exportations, ajoutant 0.04 % a la croissance
annuelle . En Allemagne, par exemple, la pro-
duction dans le secteur des technologies propres
a augmenté de 27 % de 2005 a 2007 et emploie
aujourd’hui prés de 1,8 millions de salariés

Le Royaume-Uni, déja leader dans l'exportation
des biens écologiques, peut potentiellement dou-
bler ses exportations dans les années a venir, grace
ala place de leader précoce que ['Europe adopterait
dans la lutte contre le changement climatique.

Enfin, bon nombre de changements nécessaires
auront un co(t moins élevé que celui qui est prévu.
Pour illustrer ce point, aprés le lancement
du protocole de Montréal relatif a des subs-
tances qui appauvrissent la couche d'ozone, de

nouveaux cadres politiques ont incité les entre-
prises a modifier leurs pratiques commerciales
et a penser différemment. Les changements ap-
portés ont déclenché un boom dans les innova-
tions technologiques, et le colt lié a labandon
des chloro-fluocarbonates a été de presque 90 %
moins élevé que prévu. Le succes du protocole de
Montréal est un exemple de ce qui peut étre réa-
lisé quand les politiques publiques font passer
un message cohérent aux entreprises. Le Green
New Deal devrait imiter les éléments vecteurs
d’un tels succes afin de replacer U'Europe sur une
trajectoire durable de croissance et de prospérité
aux plans économique et environnemental.

La promesse de la création
d’emplois verts

Le Green New Deal implique la réorientation des
travailleurs des industries a forte émission de car-
bone vers le secteur des énergies renouvelables
et vers les entreprises utilisant des technologies
bas carbone. En outre, dans la transformation de
l'économie européenne en une économie bas car-
bone, l'impact net sur l'emploi devrait étre extré-
mement positif. Les estimations affirment que le
Green New Deal sera créatrice de plus de 6 mil-
lions de nouveaux emplois

Les emplois seront créés dans un large éventail de
secteurs, notamment la construction et la fabri-
cation des énergies renouvelables ainsi que l'ef-
ficacité énergétique. Un certain nombre d'études
suggerent que le secteur de l'environnement se
développe rapidement dans les économies de
nombreux pays européens, et qu’il est une source
non négligeable de revenu national . Ce-
pendant, les emplois dans les entreprises a forte
intensité de carbone seront perdus, notamment
les emplois de lindustrie du charbon en Europe.
Les chiffres de 'OIT indiquent que le fait de réduire
la production actuelle de charbon de deux tiers
entrainera une perte de 295 000 travailleurs de
lindustrie du charbon en Europe. Les entreprises
qui ne seront pas en mesure de s'adapter aux nou-
velles politiques climatiques devront réduire les
emplois ou se mettre en faillite.

Encourager les investissements verts et le sou-
tien public dans les activités a faible intensité
de carbone est essentiel pour qu’il y ait compa-
rativement plus d’emplois créés que d'emplois

55 McKinsey (2009) estime que la plupart des investissements en efficacité énergétique fourniront au moins 10 %

de taux interne de retour sur investissement.



perdus. Les investissements dans les énergies
renouvelables et les activités d'efficacité éner-
gétique peuvent potentiellement créer plus
d’emplois que des investissements similaires
dans des secteurs énergétiques conventionnels.
Selon les calculs réalisés par le Centre for Ame-
rican Progress (2008) , chaque fois que 100
dollars sont dépensés dans l'écologie, plus d’'em-
plois sont créés que si cette méme somme était
dépensée dans lindustrie pétroliere. La raison
en est que les secteurs des énergies renouve-
lables font appel a davantage de main d'ceuvre.

Si UUE atteint ses objectifs de 20 % d'énergies
renouvelables et d'efficacité énergétique, 3 mil-
lions d’emplois supplémentaires pourraient étre
créés. Ce chiffre comprend 1,42 millions d'em-
plois dans les énergies renouvelables , 1 mil-
lion dans les mesures d'efficacité énergétique

et environ 775 000 provenant des investisse-
ments dans les infrastructures de transmission
ou transport d’énergie . Ces chiffres pour-
raient étre doublés si 'Europe poursuit les objec-
tifs plus ambitieux du Green New Deal proposés
dans ce rapport

Les programmes d'efficacité énergétique ont un
potentiel particulierement important pour sti-
muler la création d’emplois a tous les niveaux de
compétences. Les technologies vertes a l'état de
commercialisation feront appel a un ensemble de
travailleurs non qualifiés, semi-qualifiés et haute-
ment qualifiés. Le développement des nouvelles
technologies nécessitera un nombre important de
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travailleurs qualifiés dans les secteurs de la re-
cherche, du développement et de lingénierie.

Contrairement a la production des énergies conven-
tionnelles, les entreprises d'efficacité énergétique
et d'énergies renouvelables sont locales par nature
et, par conséquent, souvent de petite et de moyenne
taille : cela correspond au cas de la majorité des em-
ployeurs européens. Lénergie éolienne est l'énergie
verte la plus développée en Europe, en termes de
quantité d'électricité générée et d’emplois, mais le
secteur des énergies solaires est considéré comme
ayant un potentiel de croissance plus fort. Le tableau
12 donne un apercu du potentiel de création d’em-
plois dans une gamme de secteurs écologiques. Les
chiffres donnés ne sont que des estimations.

Un fonds de transition pour les énergies
a faible intensité de carbone dans le but
d’éviter le chomage structurel

Bien que le développement de nouvelles techno-
logies écologiques permette de créer de nouvelles
opportunités d’emplois, le marché de U'emploi ne
sera pas nécessairement en mesure de répondre
a lappel. Il est probable que les travailleurs licen-
ciés lors de la transition vers une économie bas
carbone ne disposent pas des compétences re-
quises pour, par exemple, développer et exploiter
des technologies bas carbone.

Ce qui rend la situation encore plus difficile, c’est
que la proportion des emplois créés et perdus
sera inégalement distribuée a travers les régions,

Secteur Niveau d’emploi actuel Emplois supplémentaires
’ 1,42 millions d’emplois supplémentaires pourraient étre créés.
Energies . Parmi lesquels 410 000 résulteraient de politiques supplémentaires
1,38 millions ; 5 ; - ; ol
renouvelables visant a aug-menter les énergies renouvelables jusqu’a un taux
de 20 % du partage énergétique
6 milliards d’euros d'investissements pourraient créer
250 000 emplois (d'apres la Commission européenne)
Eoli 154 000 (emplois directs
OUCULES et indirects en 2007) D'aprés LEWEA, l'emploi pourrait &tre de 329 000 en 2020 et
377 000 en 2030, créant respectivement 175 000 et 223 000 emplois
supplémentaires
Eneraie 100 000 dans le 600 000 emplois de plus en 2020 et 1,3 millions en 2030 dans les
solai?e photo-voltaique (Heinrich énergies photovoltaiques, et probablement plus si l'on inclut
BolL Stiftung 2009) les autres sources d’énergie solaire
Efficacité 1 million d’emplois supplémentaires pourraient étre créés avec une
énergétique réduction de la consommation énergétique de 20 %
Réseau 775 000 emplois pourraient étre créés avec les investissements dans
intelligent les infrastructures de transmission en Europe

Sources : Variées (voir tableau)
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avec une augmentation de la demande dans cer-
taines régions et une augmentation du chémage
dans d'autres. Certains pays, comme lAllemagne,
ont connu une croissance importante dans les
énergies éoliennes et solaires au cours des dix
derniéres années, et connaissent aujourd’hui une
pénurie de main d'ceuvre pour les postes qualifiés.
Si le décalage entre l'offre et la demande de com-
pétences n’est pas correctement pris en charge, la
transition vers une économie bas carbone risque
de conduire a un chémage structurel.

Les programmes d’éducation et de formation pour
les emplois verts permettront d'alléger le colt de
la transition verte. A cette fin, le Bureau européen
pour lenvironnement (BEE) et la Plateforme des
ONG sociales européennes ont appelé les diri-
geants européens a lancer un fonds pour la tran-
sition bas carbone, lequel prévoit des programmes
de formation pour les nouveaux emplois verts. Un
tel fonds pourrait compenser en partie les désé-
quilibres régionaux en réduisant la charge pesant
sur les pays connaissant des codts plus élevés de
transition suite aux politiques climatiques.

Réformes fiscales écologiques en vue
d’atténuer les impacts sociaux et
économiques du GND

Il est possible que l'augmentation des prix des
carburants instaurée par les politiques sur le
prix du carbone ait un effet négatif sur les plus
pauvres. Une charge fiscale nettement plus éle-
vée sur les industries a forte intensité de car-

bone devrait entrai-ner une hausse des codts du
chauffage, de la nourri-ture et du transport : cela
pourra avoir un lourd impact sur les ménages les
plus démunis. Toutefois, il est possible de conce-
voir des politiques visant la disparition de ces ef-
fets régressifs potentiels.

Les pays ayant déja percu les revenus de la taxe
carbone ont surmonté ces problémes de redistri-
bu-tion a travers ce qui s'appelle la « réforme fis-
cale écologique » (RFE). Plutdt que de traiter la taxe
carbone comme une nouvelle source de revenus, la
RFE transfére la charge fiscale des prélevements
sur le travail vers des prélévements sur l'énergie, le
transport, la pollution et l'extraction des ressources.

Afin de compenser les colits élevés pour les en-
treprises et les ménages, des mesures seront
prises pour redistribuer les recettes et les redé-
ployer en faveur des contribuables via une série
de politiques différentes, telles que :

la réduction des cotisations sociales salariales ;

la réduction des cotisations patronales pour
réduire le colt de l'embauche ;

le versement d’'une somme forfaitaire directe
aux tranches de la société ne versant pas de
cotisations sociales (par exemple, les retraités
et étudiants) ;

linstauration d’exonérations fiscales sur un mon-
tant minimum de kilojoules consommeés par foyer ;

le soutien des mesures d'efficacité
énergétique auprées des ménages a faibles revenus.
Limpact global de la RFE est positif, comme le

1
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démontre un projet de modélisation complexe ap-
pelé COMETR®. Le projet a comparé les impacts
économiques des RFE dans sept pays européens
(la Finlande, le Danemark, lAllemagne, les Pays-
Bas, le Royaume-Uni, la Suéde et la Slovénie) avec
les pronostics correspondant a ce que serait la si-
tuation sans ces réformes. Comme prévu, la taxe
sur le carbone a réduit la demande énergétique et
les émissions de carbone. La diminution de la de-
mande énergétique a été généralement de lordre
de 4 %, alors que la réduction des émissions de
carbone a été plus importante, car l'utilisation de
combustibles a forte intensité de carbone a pu étre
plus largement réduite . Comme lexplique la
Commission sur la Fiscalité verte (2010)

« En Suéde, les effets sont un peu plus longs a se
faire sentirdanslamesure ot la forte augmentation
des impéts sur l'électricité des ménages a en-
trainé a court terme une baisse des revenus réels.
La Finlande connait, elle, une hausse de son PIB
a court terme grace aux effets des taxes sur la de-
mande en carburant : en effet, la réduction de la
demande de carburants importés améliore la ba-
lance commerciale du pays ».

Une analyse de la RFE allemande de 1999, com-
mandée par l'Office fédéral de Uenvironnement al-
lemand, montre que la diminution des cotisations
sociales et une augmentation des cotisations pour
Uefficacité énergétique ont contribué a la création
de 250 000 nouveaux emplois au cours des trois
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premiéres années, principalement dans les tech-
nologies des économies d’énergie et dans les sec-
teurs a forte main d’ceuvre. En 2003, la fiscalité
écologique allemande avait permis de réduire les
émissions de carbone de 2,4 %, soit 20 millions de
tonnes de CO,; il est prévu que d’ici 2010, les émis-
sions de carbone soient réduites chaque année de
24 millions de tonnes .Comme expliqué au pa-
ragraphe suivant, la RFE mise en place dans la pro-
vince canadienne de Colombie-Britannique en 2008
a également fait ses preuves.

Bien que fixée a un taux moindre que la taxe car-
bone en Europe, la taxe introduite en 2008 par la
province canadienne de la Colombie-Britannique
reste encore aujourd’hui la RFE la plus efficace.
Parmi les taxes de ce type, elle s'applique au plus
grand nombre de contribuables, elle ne prévoit
pas d’exonérations fiscales pour les entreprises
les plus polluantes et elle utilise des mesures de
redistribution des recettes pour s’assurer que la
fiscalité reste progressive et non régressive.

Le taux d’imposition a été fixé au départ a 10 $ CAN
par tonne (7,80 €) d’émission de carbone et autres
GES, et doit atteindre 30$ (23,39 €] par tonne en
2012. La période 2008-2012, devrait rapporter 1,85
milliards de dollars canadiens (1,44 milliards d’eu-
ros), qui seront redistribués aux contribuables gréace
a un des mécanismes de redistribution suivants :

Impot (Bénéfice)

2008* 2009

Famille a 2 revenus pour 4 personnes : revenu annuel de 60 000 $
- Fourgon - 101/100km d’efficacité énergétique, conduite 20 000 km/an...... 24 60
- Chauffage au gaz naturel et eau chaude ... 21 58
- Réduction de Uimpot sur le revenu personnel............oooveveveveeeeeeeeeeeeeeennns (45) (118)

IMIPACE FEEL ..ttt n e en e 0 (5)
Couple de retraités avec un revenu annuel de 30 000 $
- Vieux véhicule - 121/100km d’efficacité énergétique, conduit 7 000 km/an... 10 25
- Chaudiere consommant 2 000 litres de mazout par an.........ccccceceveeenenne. 28 70
- Réduction de limpét sur le revenu personnel (Crédit d'impot sur
les initiatives pour le climat] .......coccooviiieiiiceeeeee e (100) (205)
IMPACE FEEL ittt (62) (110)

*du 1¢"juillet au 31 décembre 2008

Source : British Columbia Budget

56 http://www.landecon.cam.ac.uk/research/eeprg/4cmr/pdf/Brussels_Keynote %20Presentation %20v2.pdf




Financer le Green New Deal : construire un systéme financier vert

réduire limpdt sur le revenu personnel de 5%
sur les premiers 70 000 $ CAN (54 600 €) de revenu ;

réduire le taux d’imposition sur le revenu des
petites et moyennes entreprises par deux, res-
pectivement de 10 % et 2,5 % ; et

octroyer un crédit d'imp6t sur les initiatives
pour le climat, grace auquel 100 $ CAN (77,97 €)
par adulte et 30 $ CAN (23.39 €] par enfant sont
distribués aux familles les plus démunies tous
les trimestres.

Pour assurer la transparence du systéme, le mon-
tant des recettes percues a partir de la taxe car-
bone et le montant reversé aux contribuables dans
les mesures de redistribution des recettes doivent
8tre révélés lors de l'élaboration des budgets an-
nuels. Le montant reversé doit étre calculé sur
la base des prévisions de l'année précédente de
sorte que l'écart entre les montants percus et les
montants reversés soit réévalué dans le budget
de l'année suivante avec les allégements fiscaux
induits. Le tableau 13 décrit le plan du gouverne-
ment de la Colombie-Britannique pour assurer la
neutralité des recettes entre 2008 et 2012.

La progressivité de la fiscalité de la RFE proposée
par la Colombie-Britannique est largement re-
connue. Les particuliers paient l'imp6t principale-
ment a travers les prix plus élevés du transport
et du chauffage. Cependant, pour les ménages
a faibles revenus, ces colits sont largement com-
pensés par des allegements fiscaux et par les
crédits d'impot sur les initiatives pour le climat.
Le tableau 13 montre que, dans une majorité de
cas, les avantages sont supérieurs aux codts.

L'Europe doit envisager le basculement
vers une fiscalité verte

Il reste beaucoup a faire en termes de fiscalité
écologique pour compenser la réduction de la fis-
calité sur le travail. Comme lillustre le graphique
ci-dessous, 50 % des recettes fiscales des pays eu-
ropéens provient de la fiscalité sur le travail. Seuls
6,1 % proviennent de la fiscalité écologique. Une
telle asymétrie entre les deux est contreproductive,
car la fiscalité sur le travail défavorise lemploi. Dé-
placer la charge vers la pollution et l'extraction des
ressources permettrait d'augmenter la demande
de main d’ceuvre et aurait des effets positifs sur la
compétitivité des secteurs a forte main d'ceuvre,
tout en stimulant les investissements verts.

Pour s'assurer de la progressivité d'une nouvelle
taxe carbone européenne, nous recommandons
qu’elle applique les principes suivants®’ :

une part importante des recettes fiscales de-
vraient étre redistribuées via des allegements fis-
caux sur le travail et sur les cotisations sociales
des ménages et des employeurs ;

la ol c’est possible, les allegements fiscaux des
entreprises devraient favoriser l'emploi en rédui-
sant, par exemple, les cotisations sociales patro-
nales afin de diminuer le colt de 'embauche ;

idéalement, les recettes devraient étre redis-
tri-buées via des allegements fiscaux sur le re-
venu, plutdt que par le versement de sommes
forfaitaires. D'une part, les colts administratifs
des versements sont bien plus élevés. D'autre
part, contrairement aux indices fiscaux prove-
nant des allégements fiscaux sur le revenu qui
favorisent U'emploi, les indices liés a une fiscalité
basée sur les versements montrent des résultats
retardés, d’ou son impact moins favorable ;

plutdt que de proposer de verser une somme
forfaitaire pour protéger les ménages a faibles re-
venus, il serait préférable de soutenir leurs initia-
tives d'efficacité énergétique, ou de proposer des
exonérations fiscales progressives, par exemple
en exonérant les charges sur un montant mini-
mum de kilojoules consommés par foyer. Il ne
faudrait procéder a des versements qu'en dernier
recours, comme pour ceux qui ne paient pas de
cotisations sociales (tels les retraités et les étu-
diants) et ces versements devraient prendre la
forme de crédits d'impots remboursables que le
bénéficiaire pourrait reporter sur les années fis-
cales suivantes ;

le taux d'imposition devrait étre progressif, de
faible a graduellement plus élevé, selon un ca-
lendrier préétabli afin de permettre aux parti-
culiers et aux entreprises de s'adapter. Le taux
canadien, par exemple, augmente de 5 $ CAN par
an (3,90 €) ;

les futurs taux pratiqués devront étre annoncés
suffisamment a l'avance pour permettre aux contri-
buables de s'organiser. La connaissance des futurs
taux est aussi importante que celle des taux actuels
dans les décisions de changement de comporte-
ment des consommateurs et des entreprises ;

limp6t devrait couvrir le plus de sources d’émis-
sions de GES possible. Les exonérations ne devront
étre considérées que comme un moyen de protéger
les ménages a faibles revenus (en exonérant, par

57 Les recettes d'une vente aux enchéres de subventions sur les émissions de carbone peut étre sujette

a un ensemble de principes similaires.



Graphique 34 : pourcentage des recettes fiscales issues de la fiscalité écologique
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exemple, la consommation d’'un montant mini-
mum de kilojoules par foyer), et cet impét devrait
étre intégré a d'autres mesures de politique cli-
matique telles que le SEQE ;

les exonérations ne devront pas étre accordées
en vue de protéger la compétitivité des entre-
prises locales exposées au commerce extérieur.
Plutdt, ce sont les ajustements de la taxe sur le
carbone aux frontiéres de UUE qui devraient per-
mettre de protéger ces entreprises, comme nous
le montrons dans le paragraphe suivant.

Les mesures transfrontaliéres
visant a protéger la compétitivité
des entreprises

Nous avons illustré comment les recettes prove-
nant de la taxe carbone et comment les alloca-
tions des EUA peuvent étre utilisées pour créer
des effets économiques et redistributeurs posi-
tifs. Cependant, comme les politiques environne-
mentales different d’un pays a lautre, elles créent
un terrain inégal pour les entreprises en concur-
rence sur le marché international. Alors que les
RFE et les mesures similaires peuvent étre utili-
sées pour contrer le désavantage auquel fait face
la majorité des secteurs connaissant un impact
financier restreint, certaines entreprises locales
subissent un réel désavantage financier a cause
du prix plus élevé des émissions de GES. L'har-
monisation internationale des régulations reste
le moyen privilégié pour gérer les inégalités,
comme cela sera présenté dans le paragraphe
suivant. Toutefois, cela ne semble pas réaliste
dans des perspectives a court et a moyen termes.
Pour pallier ce probléme et pour équilibrer les
différences de colts imposées par le SEQE, UUE
pourrait passer par 'OMC pour imposer des ajus-
tements fiscaux compatibles a ses frontiéres.
Bien qu'ils constituent un domaine controversé et
complexe, les ajustements fiscaux aux frontieres
peuvent permettre de réduire les désavantages
concurrentiels de certains secteurs.

Certains prétendent que la concurrence fiscale et
réglementaire entre les Etats est une chose utile,
car elle permet de mettre la pression sur les taux
de fiscalité et sur les colts administratifs des
Etats. Alors que nous ne cautionnons pas ces ar-
guments en général, il existe certains cas parti-
culiers, comme lorsque la réglementation fiscale
est destinée a corriger les externalités impliquées

dans les transactions au-dela des frontiéres na-
tionales : telle la pollution transnationale ou la
concurrence entre les régimes fiscaux nationaux
crée des incitants perverses et peut se révéler trés
dangereuse. En effet, les Etats sont tentés d’appli-
quer un imp6t minimum et de sous-réguler lin-
dustrie afin d’attirer les investissements, ce qui
externalise les colts de la pollution.

Il semble opportun de coordonner la fiscalité éco-
logique au niveau international. Il existe deux ma-
nieéres de parvenir a une fiscalité uniforme : d'un
coté, U'harmonisation des régimes fiscaux écolo-
giques nationaux et, de l'autre, la mise en place
d’'un régime fiscal international. Pour introduire
une fiscalité internationale au niveau mondial,
il faudra établir une coopération internationale
comme on ne l'a jamais connue jusqu'a présent.
Les gouvernements nationaux devront abandon-
ner une part de leurs droits fiscaux souverains
exclusifs a une institution supra-gouvernemen-
tale. Fondamentalement, cette institution devra
étre controlée sur la base de principes démocra-
tiques de responsabilités. Au niveau mondial, au-
cune institution de ce type n'a encore vu le jour.
C’est pour cette raison que, dans des perspectives
a relativement court terme, U'harmonisation de la
fiscalité écologique au niveau national parait étre
l'objectif le plus approprié.

Au niveau européen, toutefois, il existe un supra-
gouvernement démocratiquement responsable.
L' Europe a déja pris linitiative d’établir un marché
international obligatoire pour le carbone, et elle
devrait s'affirmer dans son role de leader en éta-
blissant une fiscalité internationale pionniére pour
financer le Green New Deal.

Les ajustements fiscaux aux frontiéres sur le car-
bone (AFFC) offrent un outil pour la protection de la
concurrence des entreprises nationales, sans pour
autant faire fi des régulations en place. Les AFFC
ont pour principe de taxer les importations se-
lon leur impact en carbone, afin d'assurer que les
produits nationaux soumis a limpo6t sur le carbone
restent compétitifs sur le marché national, et/ou de
rembourser la taxe carbone versée sur les produits
exportés afin de s'assurer qu'ils soient compétitifs
a létranger. Ces deux mécanismes peuvent étre
utilisés conjointement ou séparément.

En tant qu’instrument de protection commer-
ciale, les AFFC sont devenus un concept de plus



en plus débattu a la fois en UE et aux Etats-Unis.
En Europe, le président francais Sarkozy et la
chanceliére allemande Angela Merkel ont mené
un combat pour mettre en place des ajustements
fiscaux aux frontiéres de UUE afin de protéger
les entreprises et les emplois dans les secteurs
les plus polluants, comme lacier et les pro-
duits chimiques, contre les importations meilleur
marché. Jusqu'a aujourd’hui, aucun pays n'a pu
mettre en place de telles régulations.

Compte tenu de la quantité et de la précision des
renseignements sur les émissions de GES ayant
cours dans les processus de production deman-
dés pour mettre en ceuvre des AFFC, ceux-ci ne
sont adaptés qu’a des produits issus d'une chaine
de production relativement simple. Les impor-
tations de briques vitrifiées et de ciment, par
exemple, correspondent aux secteurs concernés
(Carbon Trust 2010). Un réseau informatif sur
Uempreinte carbone des entreprises et la divul-
gation internationale des émissions de carbone
faciliteront la mise en ceuvre des AFFC.

La mise en place des AFFC serait régulée par la
haute autorité de lAccord général sur les tarifs
douaniers et le commerce (GATT). Des régles diffé-
rentes s'appliquent pour les remises aux frontiéres
et pour la fiscalité aux frontiéres. Une révision du
GATT pour l'Uruguay Round permet des abatte-
ments fiscaux soit sur les biens physiquement in-
corporés dans le produit exporté, soit sur les biens
consommeés durant la production. Les abattements
fiscaux directs tels que labattement sur l'imp6t sur
le revenu, ne sont pas autorisés. Il est probable que
les taxes sur les carburants (consommeés au cours
de la production) soient compatibles avec le GATT,
mais que les taxes sur les émissions de carbone et
les autres formes de pollution (en tant que « maté-
riaux utilisés et désintégrés ») ne soient pas com-
patibles

Le principe du Traitement national, exposé a lar-
ticle Ill du GATT, demande que les marchandises
importées soient traitées de la méme maniere
que les productions locales. Comme exprimé
plus haut, la taxation non discriminatoire des
produits importés en fonction de leur contenu
en carbone serait un procédé extrémement pro-
blématique dans la mesure ou la vérification de
la quantité d'émissions de carbone est difficile
a obtenir dans les phases d’extraction, de pro-
duction et de transport des ressources étran-
geres. Une solution envisageable consisterait
a taxer les produits importés selon Uhypothése
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qu’ils ont été produits de la maniere la plus effi-
cace possible au plan énergétique, en référence
a la meilleure technologie disponible (MTD). Il
s'agit toutefois d'une solution faible, car elle ne
permet pas d'éliminer les méthodes de produc-
tion les plus polluantes

Il est important de distinguer les ajustements
aux frontieres pour les systemes de quotas et
d’échange et les mesures fiscales comme la taxe
carbone. Bien que les deux méthodes peuvent
entrainer une fuite du carbone, le GATT autorise
uniquement les ajustements fiscaux aux fron-
tieres et non les ajustements des régulations. Les
systemes de quotas et d’échange font partie de
cette derniére catégorie. Ainsi, les mécanismes
de reglement des différends de 'OMC pourraient
ne pas autoriser la fiscalité et les remises aux
frontieres destinées a ajuster limpact des prix
des systemes de quotas et d’échange. Une poli-
tigue mieux adaptée serait d'exiger U'achat d'im-
portations disposant d’'un permis d’émissions de
carbone et de fournir aux exportations des quo-
tas indexés d’émissions de carbone

Enfin, méme si les AFFC étaient jugés discri-
minatoires par le mécanisme de réglement des
différends de U'OMC, ils pourraient néanmoins
étre autorisés par larticle 20, dans la clause re-
lative aux exceptions générales. Les AFFC pour-
raient étre autorisés en fournissant la preuve
de la présence de l'une des trois exceptions sui-
vantes : s'ils sont « (b) nécessaires a la protection
de la vie et de la santé de 'lhomme, des animaux

ou des plantes ;... (d) nécessaires pour assurer
le respect des lois et réglementations non incom-
patibles avec les provisions [du GATT]; ... et (g)

en lien avec la conservation des ressources na-
turelles épuisables, si de telles mesures sont ap-
pliquées conjointement avec les restrictions en
vigueur pour la production et la consommation
nationales ». Malgré ce potentiel, les AFFC n’ont
pas encore été proposés devant les mécanismes
de reglement des différends de l'Organisation
mondiale du commerce (OMC).

Au-dela du fait qu'ils permettent a UUE d’intro-
duire des régulations et régimes fiscaux éco-
logiques plus stricts pour les entreprises trés
polluantes, les AFFC pourraient avoir des réper-
cussions positives en amenant les pays étran-
gers a signer un accord climatique et a mettre en
place des politiques de réduction des émissions
de carbone dans leur propre pays afin d'éviter les
désagréments des ajustements aux frontiéres.
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Dans le cas contraire, les AFFC pourraient se
trouver a lorigine de guerres commerciales
entre les pays, conduisant a un protectionnisme
généralisé. C'est pour cette raison qu’il est fon-
damental de se conformer aux régles imposées
par le GATT.

Cependant, nous ne recommandons pas lutilisa-
tion des AFFC, car nous sommes convaincus des
bénéfices retirés de la seule GND pour compen-
ser les colts existants et donner un nouvel élan
compétitif a 'économie européenne.

Résumeé

Alors que nous avons montré lexistence d'un
grand potentiel économique dans la poursuite
ambitieuse du Green New Deal, la répartition des
colts et des bénéfices est aussi importante que
leur somme totale. En particulier, vu que les per-
sonnes et ménages a faibles revenus ont été de
maniére disproportionnelle, plus touchés par la
crise et que leur capacité a absorber des colts
supplémentaires est limitée, le Green New Deal
doit avoir une incidence globalement progressiste.

En observant la progression de la lutte contre le
changement climatique, il est important de gar-
der a lesprit deux éléments : d'une part, les codts
de cette lutte sont aujourd’hui faibles, mais plus le
temps passe, plusils tendent a croitre ; d'autre part,
le changement climatique et le réchauffement cli-
matique ont une empreinte carbone trés régressive.

Non seulement le fait d’agir plus rapidement
représentera moins de dépenses et sera plus
progressiste, mais cela sera aussi un moyen de
générer des avantages compétitifs réels pour
U'Union européenne.

Malgré le consensus générale en faveur de tels
arguments, des craintes légitimes se font en-
tendre autour de la fuite possible des entreprises
et de la fuite du carbone, avec a l'appui la liste
de la Commission Européenne des secteurs in-
dustriels présentant un risque. Cependant, les
études empiriques montrent que ce débat est
exagéré et qu'avec le SEQE, sans qu'aucun quota
ne soit attribué gratuitement, moins de 2 % des
émissions de carbone de U'UE risquent d'étre dé-
localisés a l'étranger.

Néanmoins, pour répondre au risque accru de la
conséquence du renforcement des objectifs sur
les émissions de GES proposés dans ce rapport,

les politiques devraient étre concues avec le plus
d’informations possibles sur les structures des
colts. Pour de nombreuses industries, comme
les entreprises de services publics, laugmenta-
tion des colts de transport, liée a limplantation
a l'étranger, excéderait les bénéfices potentiels
qu’y représentent les prix du carbone. Méme si
U'UE est en avance sur d'autres régions du monde,
ilne s’agit que d’une question de temps avant que
ces derniéres n'appliquent également des régle-
mentations plus strictes sur les GES :d'ou les
économies des entreprises réalisées via la fuite
ne représentent qu'un avantage temporaire.

La stratégie actuelle d'exonération des en-
treprises dans le SEQE et la taxe carbone sont
contre-productifs, en particulier dans la mesure
ou la valeur brute ajoutée des entreprises impli-
quées dans ces mesures ne représentera proba-
blement pas plus de 1 % du PIB de UUE, et cela
bien que les colts et les impacts ne soient pas
répartis de maniere uniforme. Notre objectif au
sens large sera de faire en sorte que les inves-
tissements dans les secteurs les plus polluants
disparaissent et que le développement des alter-
natives vertes s'accélere.

L'Europe ne trouve aucun avantage dans plusieurs
secteurs a risque en termes de fuite du carbone,
comme laluminium et l'acier, et il ne parait pas
judicieux de subventionner ce type de produc-
tion polluante. Prétendre que les entreprises
européennes a forte intensité de carbone sont
propres est un mythe. Par ailleurs, d'autres ap-
proches, telles que lutilisation des recettes de la
taxe environnementale pour réduire la fiscalité
sur le travail, ou le soutien a lefficacité énergé-
tique, ou encore la prise en compte des restric-
tions compatibles de 'OMC sur les importations
polluantes, peuvent se montrer trés efficaces
dans lensemble. Un autre élément a mention-
ner est que, si le succés du protocole de Montréal
est un exemple a suivre, devenir vert en Europe
pourrait s'avérer bien moins colteux que prévu,
dans un contexte ou les changements technolo-
giques s’accélerent.

En réalité, lUE se trouve en queue de peloton
face aux économies émergentes en termes d'ef-
ficacité énergétique : cela pourrait se traduire
par un sérieux désavantage compétitif dans la
mesure ou le marché des exportations dans les
technologies vertes et les outils de développe-
ment de lefficacité énergétique se diversifient.
En prenant Uinitiative de devenir verte, l'UE pour-



rait générer des exportations supplémentaires et
améliorer sa croissance, comme cela avait été le
cas avec lintroduction des politiques environne-
mentales en Allemagne pour la valeur ajoutée
brute et pour l'emploi.

Compte tenu de la situation de lemploi dans lUE
aujourd’hui, le fait que le GND puisse générer un
nombre significatif d’emplois supplémentaires
revét une trés grande importance. Alors que des
emplois seront créés dans les secteurs de l'indus-
trie et des services verts et exigeront toute une
gamme de compétences, les emplois des indus-
tries a énergies polluantes seront détruits : il faut
donc mener des politiques de soutien a la forma-
tion continue des travailleurs. Nous recomman-
dons qu'un fonds de transition vers les énergies
bas carbone soit créé dans le but de permettre aux
travailleurs de se recycler et d’éviter ainsi le déve-
loppement d'un chomage structurel.

Les emplois liés a lefficacité énergétique dans
le secteur du batiment permettront de réembau-
cher prés d'un million de travailleurs du batiment
peu qualifiés et au chémage suite a l'effondre-
ment des bulles dans ce secteur dans de nom-
breux pays européens. Les politiques suggérées
dans ce rapport prévoient de générer 6 millions
d’emplois supplémentaires dans UUE d’ici a 2020.

Un autre outil politique trés prometteur est 'uti-
lisation de la réforme fiscale écologique dans la-
quelle la taxe carbone remplace d'autres taxes
plus régressives, comme les cotisations sociales
et limpdt sur le revenu appliqués aux ménages
a faibles revenus, lesquelles agissent également
comme des freins a la création d’emplois. Les re-
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cettes de la fiscalité écologique pourraient étre
réutilisées pour :

réduire les cotisations sociales salariales ;

réduire les cotisations sociales patronales
pour diminuer le colt de 'embauche ;

verser une somme forfaitaire directe aux
couches de la société ne versant pas de
cotisations sociales (par exemple, les retraités
et les étudiants) ;

introduire des exonérations fiscales sur un
montant minimum de kilojoules consommés
par foyer ;

soutenir les mesures d’efficacité énergétique
aupres des ménages a faibles revenus.

L'impact global de ces politiques en Finlande, en
Allemagne, aux Pays-Bas, au Royaume-Uni et en
Suede a été positif, car celles-ci ont permis de ré-
duire les émissions de carbone, de créer de l'em-
ploi et d'augmenter le PIB. C'est la raison pour
laquelle nous recommandons une approche eu-
ropéenne globale pour réformer la fiscalité éco-
logique, laquelle va de pair avec le renforcement
du SEQE et la mise en place d'une taxe carbone
européenne, comme précisé dans ce rapport.

La coordination internationale pourrait permettre
de développer une fiscalité écologique, imposant,
par exemple, une taxe sur les combustibles de
soute, et cela bien qu’aucune aréne politique en vue
de signer des accords internationaux transversaux
sur la taxe carbone n’existe aujourd’hui.

Lorsque, aux yeux des décideurs européens, des
préoccupations sérieuses se manifesteront au su-
jet de la compétitivité, il leur sera possible de faire
appel a des ajustements fiscaux aux frontieres pour
le carbone, compatibles avec les réglementations
de 'OMC, comme proposé plus haut, et cela méme
si nous ne recommandons pas cette solution.
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Depuis le début de la crise en 2008, les Verts
européens ont plaidé en faveur d'un « Green
New Deal » : une réponse globale a la crise
consistant, entre autres, a investir et a proposer
des réformes pour résoudre les problémes so-
ciaux, économiques et écologiques de UEurope.
Dans la mesure ou les difficultés économiques
demeurent, l'approche écologique bénéficie de
plus en plus de soutien et d'un consensus vi-
sant a prendre congé d'une économie fondée
sur les inégalités, la spéculation et les énergies
carbone polluantes.

Malgré un soutien accru, la question du fi-
nancement global du « Green New Deal » reste
en suspens. Ce rapport montre comment, mal-
gré '« ére d’'austérité » que nous traversons, on
peut trouver les investissements nécessaires a
la transformation de 'économie européenne et
lancer le «Green New Deal».

La présente publication, rédigée par le comité
de réflexion de Re-Define, explique en détails le
niveau d'investissements nécessaire au « Green
New Deal ». Pour réduire de 30 % les émissions
de CO, d'ici 2020, il faudra investir 2% du PIB
annuel. Le rapport indique que la plupart des
financements viendront de sources privées,
lesquelles seront complétées par des aides
publiques et par le soutien aux investissements.

Cette publication évoque certaines difficultés
relatives aux investissements dans 'économie
verte, comme leurs co(ts initiaux élevés et le
faible prix du carbone. Afin de résoudre ces
problémes, il faut que tous les pays adoptent
une série de mesures dont le but commun est
d’encourager les investissements dans les in-
dustries vertes et durables.

Alors que l'Europe subit encore les conséquences
directes du crash de 2008, cette publication doit
8tre considérée comme une feuille de route claire
et compléte visant a créer une économie durable
pour les hommes et pour la planete.
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