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Dynamiques financières vers une économie
bas-carbone
Entretien mené par M. Beekmann et L. Charles

Pierre Forestier

TEXTE

La publi ca tion en 2006 du rapport  Stern 1 a constitué un tour nant
marquant dans l’appré hen sion collec tive du chan ge ment clima tique,
avec l’affir ma tion que le chan ge ment clima tique consti tuait « l’échec
le plus grand du marché que le monde ait jamais connu » et simul ta‐ 
né ment la démons tra tion que celui- ci était acces sible à la démarche
écono mique, propo sant une vision du problème qui a pris avec le
temps un sens quasi para dig ma tique. À partir d’une évalua tion finan‐ 
cière des coûts induits par le chan ge ment clima tique, le rapport a mis
en avant l’idée que le coût pour agir sur celui- ci serait d’autant moins
élevé et donc d’autant plus maîtri sable que l’initia tive en serait mise
en œuvre préco ce ment, intro dui sant de fait un horizon temporel
nouveau pour l’action, tout autant qu’un réper toire des grands
registres selon lesquels conduire celle- ci. En cela, le rapport s’oppo‐ 
sait fron ta le ment à l’approche néoli bé rale clas sique selon laquelle les
sociétés sauraient trouver de façon imma nente au fil du temps les
réponses tech no lo giques, écono miques et finan cières appro priées,
comme elles avaient hypo thé ti que ment été capables de le faire
depuis les débuts de l’ère industrielle.

1

Le rapport mettait ainsi l’accent sur la spéci fi cité du problème que
constitue le réchauf fe ment du climat pour l’ensemble des sociétés
mondiales, l’ampleur des risques, la faillite du fonc tion ne ment écono‐ 
mique clas sique à le prendre en compte et la néces sité d’une
démarche égale ment spéci fique pour y faire face. Il propo sait quatre
champs d’inter ven tion majeurs, l’exten sion des marchés d’émis sions
de carbone, un double ment de l’inves tis se ment en matière de
recherche- développement sur l’énergie et son quin tu ple ment en ce
qui concerne le déploie ment des éner gies décar bo nées, la maîtrise de
la défo res ta tion et le soutien des pays riches aux pays pauvres en
matière d’adap ta tion. Intro dui sant un élément de ratio na li sa tion
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écono mique du problème à une échelle qui manquait cruel le ment
jusque- là, en même temps qu’une inci ta tion majeure à une action
aussi précoce que possible, ce rapport redon nait sens et cohé rence à
l’idée d’une action à la fois néces saire mais aussi volon taire contre
une menace qui présen tait un risque majeur pour l’ensemble des
sociétés, souli gnant son carac tère très forte ment inéga li taire. Une
idée de ce type avait déjà constitué, mais à une échelle bien moindre,
de façon empi rique et plus diffuse, la toile de fond d’un nombre
consi dé rable d’initia tives et d’inno va tions en matière d’envi ron ne‐ 
ment appa rues dans les années 1970 à la suite de la confé rence de
Stock holm, qui ont en parti cu lier conduit à la nais sance du mouve‐ 
ment de moder ni sa tion écolo gique au début des années 80. Elle avait
clai re ment pour fina lité de libérer l’action.

La démarche et les conclu sions du rapport ont été large ment discu‐ 
tées, la pers pec tive qu’il offrait d’une capa cité du système écono‐ 
mique tel qu’il existe à faire face à la ques tion du réchauf fe ment a été
criti quée par certains, d’autant que deux ans après sa sortie, en 2008,
la crise finan cière mettait en lumière comme jamais aupa ra vant les
dérives et la fragi lité du système finan cier mondial en rela tion directe
avec la déré gu la tion néoli bé rale des années 80. Ces phéno mènes
n’ont pas épargné les domaines de l’envi ron ne ment et du climat
(Cooper, 2010 2 ; Keucheyan, 2014 3), au point que N. Klein a pu intro‐ 
duire la notion de  «  disaster  capitalism  » (Klein, 2008  ; Flet‐ 
cher, 2012 4). La ques tion est posée de la capa cité du système écono‐ 
mique global actuel le ment en place à apporter une réponse effi cace
et perti nente à une situa tion que son déve lop pe ment aurait direc te‐ 
ment contribué à installer, celui- ci pouvant être consi déré pour une
part à l’origine de la crise envi ron ne men tale et en parti cu lier du
réchauf fe ment du climat auquel il est très étroi te ment lié
(Mitchell, 2011 5 ; Klein, 2014, 2008 6). Mais l’on peut aussi consi dérer,
d’un point de vue envi ron ne mental, qu’il n’y a pas là de carac tère
inten tionnel  avéré 7, mais un processus dont les arti cu la tions se
situent très au- delà des visées des acteurs écono miques et indus‐ 
triels qui en sont à l’origine, ce qui en complique singu liè re ment
l’appré hen sion et la maîtrise. Dans cette logique, le rapport Stern
peut aussi préci sé ment s’entendre comme une indi ca tion majeure
quant à la réorien ta tion et la correc tion qu’il est néces saire d’apporter
aux écono mies pour leur redonner une substance permet tant à la fois
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de limiter les risques et d’inscrire leur logique dans une maté ria lité
répon dant aux besoins à la fois présents et futurs.

L’échec du sommet de Copen hague en 2009, au creux de la crise
écono mique survenue en 2008, dont beau coup des espoirs qu’il avait
fait naître étaient liés préci sé ment à la diffu sion des idées du rapport
Stern, a aussi mis en évidence les limites d’un processus poli tique et
d’une gouver nance mondiale en matière de climat. Une telle situa tion
n’en a que plus vive ment solli cité les acteurs à promou voir des
démarches nouvelles auto nomes face à une ques tion qui, malgré les
contro verses qui ont tenté d’en affai blir la portée, n’a cessé de
prendre de l’ampleur et est reconnue au niveau des plus impor tantes
instances mondiales comme consti tuant une menace crois sante, tout
autant sur les écono mies que sur les popu la tions et les sociétés. C’est
dans cette logique que, récem ment, les travaux se sont multi pliés
(Giraud,  2012 8  ; New Climate Economy, 2014,  2015 9  ;  Fay et
al.,  2015 10  ; Canfin et Grand jean,  2015 11  ; PNUE,  2015 12), mais aussi
que des initia tives très nouvelles se sont mises en  place 13 pour
donner une portée tangible à une réorien ta tion du système et des
flux finan ciers vers le finan ce ment de mises en œuvre contri buant à
contenir la dérive du climat et favo riser l’évolu tion vers une décar bo‐ 
na tion des écono mies, donnant consis tance à la notion encore
impré cise de tran si tion éner gé tique, qui ne pourra prendre vrai ment
sens qu’à travers une dyna mique collec tive large ment partagée. Et
c’est cette dyna mique finan cière nouvelle en rapide déve lop pe ment
que décrit et analyse Pierre Fores tier dans l’entre tien qui suit,
conduit par Milena Beek mann, à partir de l’action menée par l’Agence
Fran çaise de Déve lop pe ment (AFD).

4

Pierre Fores tier est respon sable de l’unité « Chan ge ment clima tique »
à l’AFD, en charge de la défi ni tion et du pilo tage de la stra tégie de
lutte contre le chan ge ment  climatique. L’AFD est une insti tu tion
finan cière publique dont l’origine remonte à 1941 et qui a pris son
nom actuel en 1998. Il lui incombe de mettre en œuvre la poli tique
d’aide au déve lop pe ment, définie par le gouver ne ment fran çais, coor‐ 
donnée par le ministre délégué au Déve lop pe ment. L’Agence a ainsi
contribué en 2012 à 33 % de l’Aide Publique au Déve lop pe ment (APD)
de la France. Si l’inves tis se ment de l’AFD en matière de climat a pu
faire l’objet dans le passé de critiques quant à la lisi bi lité de ses enga‐ 
ge ments, l’agence, engagée dans le fonds vert, semble, à l’approche de
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la COP-21, prendre un tour nant signi fi catif en faveur du chan ge ment
clima tique : le climat appa raît au cœur du projet et non pas unique‐ 
ment à travers des béné fices colla té raux escomptés. L’agence a
commencé à mobi liser une exper tise forte pour réaliser une mesure
systé ma tique de l’empreinte carbone des projets financés selon une
métho do logie robuste et trans pa rente, tandis que la sélec tion des
projets subven tionnés doit s’effec tuer au regard de leur impact sur le
climat, en tenant compte du niveau de déve lop pe ment des pays
concernés. Lors du sommet climat orga nisé par le secré ta riat général
des Nations- unies, le 23 septembre 2014, Fran çois Hollande a affirmé
la contri bu tion de la France pour un montant de 1 milliard de dollars
pour 4 ans au Fonds vert pour le climat (Green Climate Fund). L’AFD a
été accré ditée comme inter mé diaire finan cier pour la mise en œuvre
des finan ce ments de ce fonds à l’occa sion de la dixième réunion du
Conseil d’admi nis tra tion du Fonds, qui s’est tenue du 6 au 10 juillet
2015 à Songdo en Corée du Sud. Aux côtés de douze autres entités,
dont la Banque mondiale et la Banque euro péenne de recons truc tion
et de déve lop pe ment, l’AFD a rejoint ce 9 juillet 2015 les sept
premières entités accré di tées en mars 2015.

L’Agence fran çaise de développement investit chaque année plus de
8 milliards d’euros dans diffé rents projets de déve lop pe ment  : un
milliard et demi dans nos dépar te ments et régions en outre- mer, un
milliard en direc tion du secteur privé, et le reste finance nos
programmes dans les pays en déve lop pe ment. La poli tique de finan‐ 
ce ment du déve lop pe ment de l’AFD est inti me ment liée à la ques tion
du climat. De nombreux pays avec lesquels l’agence travaille subissent
aujourd’hui déjà et subi ront d’autant plus dans le futur les effets du
dérè gle ment clima tique  : séche resse, montée des eaux, évène ments
clima tiques extrêmes plus fréquents… Des mesures d’adap ta tion
seront néces saires, avec des infra struc tures adap tées, des
programmes d’aména ge ment du terri toire, un chan ge ment de poli‐ 
tique écono mique… Il faudra protéger les popu la tions les plus vulné‐ 
rables et préserver les secteurs écono miques en danger. La philo so‐ 
phie de la poli tique de finan ce ment du déve lop pe ment et de lutte
contre le chan ge ment clima tique de l’AFD consiste à prendre en
compte les impacts poten tiels du chan ge ment clima tique sur les acti‐ 
vités de l’agence et de mettre en place des projets qui aient des co- 
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bénéfices impor tant sur le climat, dans une logique de péren ni sa tion
de nos investissements.

Un inves tis se ment à « co- bénéfices climat » œuvre pour le déve lop‐ 
pe ment d’un pays et permet, dans le même temps, de réduire ses
émis sions de gaz à effet de serre ou de réduire sa vulné ra bi lité aux
effets du chan ge ment clima tique. Par exemple, dans le cas d’un projet
de produc tion éner gé tique ou d’amélio ra tion de l’accès à  l’énergie, il
s’agit de privi lé gier des solu tions béné fiques au climat appor tant des
services écono miques au moins équi va lents aux popu la tions, par
exemple, privi lé gier les  éner gies renou ve lables au détri ment
des  éner gies fossiles qui auraient un impact négatif pour le climat.
Dans le domaine des trans ports, en choi sis sant de financer des infra‐ 
struc tures comme le métro ou les bus rapides, l’aide accordée permet
d’offrir un niveau de service  équi valent, voire même supé rieur,  à  la
voiture, néfaste pour le climat. Un projet unique ment axé  sur le
climat n’a pas beau coup de sens en matière de déve lop pe ment. Un
projet  à  co- bénéfice climat sera, en revanche, toujours un projet
d’inves tis se ment qui s’occupe d’énergie, de trans port, d’infra struc‐ 
ture…  mais qui a égale ment un effet positif sur les  émis sions de
gaz  à  effet de serre ou la vulné ra bi lité aux effets du chan ge‐ 
ment climatique.

7

À lire les comptes rendus de l’agence, les projets rele vant de l’atté‐ 
nua tion semblent plus impor tants que ceux trai tant de l’adap ta tion…
Pour quoi ? Cela relève- t-il d’une diffi culté métho do lo gique à définir
les besoins des popu la tions dites vulné rables et de la notion de
vulné ra bi lité en elle- même ?

8

Cette logique de recherche systé ma tique des co- bénéfices climat
dans les inves tis se ments de déve lop pe ment de l’agence est vraie aussi
bien pour l’atté nua tion que pour l’adap ta tion, mais pour répondre à
l’adap ta tion, ce sont des stra té gies de mise en œuvre et de plani fi ca‐ 
tion incluant et anti ci pant les impacts poten tiels du dérè gle ment
clima tique dans certains domaines qui doivent être mises en place et
sont encore insuf fi sam ment présentes au niveau des pays, des collec‐ 
ti vités locales ou des commu nautés rurales. C’est en majeure partie
ce qui explique le déca lage chez les bailleurs de fonds inter na tio naux
entre le niveau de finan ce ment en faveur de projets d’atté nua tion et
celui en faveur de l’adap ta tion à ce stade. Par exemple, au niveau de
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l’AFD, les finan ce ments adap ta tion portent sur des volumes moins
impor tants : sur les deux milliards et demi d’euros engagés par l’AFD
sur des projets avec des co- bénéfices climat, 300 ou 400 millions
sont dédiés à l’adap ta tion, et le reste, au finan ce ment des
programmes d’atté nua tion ou de trans for ma tions de poli tiques
publiques. C’est une propor tion à peu près équi va lente chez les
autres bailleurs de fonds, bien que les métho do lo gies de comp ta bi li‐ 
sa tion soient encore très différentes.

L’enjeu est de taille et la démarche complexe. Par exemple, si un
projet de déve lop pe ment se situe dans une zone proba ble ment
soumise dans le futur à un impor tant stress hydrique, l’agence mène,
en amont, une réflexion sur les diffé rents usages des réserves d’eau,
pour l’agri cul ture ou l’eau potable par exemple, sur la préser va tion de
cette ressource et sa gestion la plus appro priée. De véri tables ques‐ 
tions d’aména ge ment du terri toire se posent. Dans les zones agri‐ 
coles, par exemple, si la filière est suscep tible de subir les impacts du
chan ge ment clima tique, il faudra se poser la ques tion : doit- elle être
main tenue ? Si oui, comment la rendre plus rési liente ? Est- il peut- 
être plus raison nable d’opter pour une filière moins soumise au stress
hydrique ?

10

L’atté nua tion est un sujet impli quant de grands programmes d’inves‐ 
tis se ment dans des domaines comme l’énergie ou le trans port. Des
sommes consé quentes entrent en jeu. Des plans d’actions existent et
se renforcent, des tech no lo gies sont dispo nibles et peuvent être
mises en œuvre à des coûts accep tables au plan écono mique, social
et environnemental.

11

La ques tion fonda men tale quand on parle d’adap ta tion n’est pas tant
un problème de métho do logie ou de défi ni tion, même si celui- ci
existe, mais bien plus de prépa ra tion des pays. Il s’agit, pour chaque
pays, d’avoir une vision à moyen et long terme des actions, qui
doivent être enga gées en termes d’aména ge ment du terri toire, en
tenant compte des effets du chan ge ment clima tique. Mais tout cela
est très diffi cile tant que les effets ne sont pas encore visibles, les
prévi sions fiables et les outils de prise de déci sion exis tants. Il faut
décider et agir en quelque sorte dans l’incer ti tude, ce qui change
radi ca le ment nos façons de faire fondées bien souvent sur la répli ca‐ 
tion de recettes exis tantes. Encore aujourd’hui, peu de plans d’action
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et de programme d’inves tis se ment prennent sérieu se ment en compte
les ques tions d’adap ta tion aux chan ge ments clima tiques. C’est un
gros problème. Avant de mettre en place les finan ce ments néces‐ 
saires, il faut d’abord que les pays amorcent une réflexion et effec‐ 
tuent des choix stra té giques de poli tiques de déve lop pe ment rési‐ 
lientes. Le travail effectué actuel le ment se situe dans ce champ- là : il
accom pagne les pays dans la mise en place de leur stra tégie avant de
les aider à financer leurs programmes, qui sera l’étape suivante.
Même en France, nous en sommes encore à une étape très préli mi‐ 
naire. Par exemple, les villes ont main te nant une obli ga tion régle‐ 
men taire d’instaurer des programmes climat à leur échelle, avec des
opéra tions de réduc tions de gaz à effet de serre et de réduc tion des
vulné ra bi lités aux effets du chan ge ment clima tique. Mais, sur l’adap‐ 
ta tion, les mesures sont encore très ponc tuelles et timides, et peu
arrivent réel le ment à instaurer des poli tiques publiques prenant en
compte les ques tions de rési lience. Cette asymé trie entre l’atté nua‐ 
tion et l’adap ta tion n’est pas un problème spéci fique à l’AFD, c’est un
problème général qui se pose dans tous les pays. Il existe encore
beau coup d’incer ti tudes quant aux effets réels des chan ge ments
clima tiques sur les 50 prochaines années, et il y a encore beau coup
de diffi cultés à en discuter à un niveau national ou même régional,
avec tous les acteurs concernés, à toutes les échelles. Les plans de
déve lop pe ment mis en place jusqu’à présent sont ancrés dans le
présent et l’immé diat, et il est diffi cile de prendre en compte d’autres
échelles de temps et de moda lités, par exemple. Financer le déploie‐ 
ment des éner gies renou ve lables est facile et immé diat, car la tech‐ 
no logie et les capa cités néces saires sont déjà dispo nibles aujourd’hui,
au contraire de tout ce qui touche à l’adap ta tion. Ce problème se
pose aujourd’hui pour chaque finan ceur international.

Pour tant, le Fonds vert, créé en 2009, a bien comme objectif poli tique
d’équi li brer ses finan ce ments, et d’en dédier 50  % à l’atté nua tion et
50 % à l’adaptation.

13

Effec ti ve ment, mais la ques tion se pose un peu diffé rem ment pour le
Fonds vert. Le Fonds vert stipule que l’effort Nord- Sud, c’est- à-dire
les ressources budgé taires publiques inter na tio nales enga gées par les
pays du Nord pour ceux du Sud, doit être équi libré et profiter aussi
bien à l’adap ta tion qu’à l’atté nua tion. Il est de ce fait tout à fait justifié
que la commu nauté inter na tio nale souhaite privi lé gier cet équi libre
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et favo riser les pays les plus pauvres en matière d’adap ta tion pour
inciter à la plani fi ca tion et l’action. Pour l’AFD ou les autres finan ceurs
inter na tio naux, le sujet est un peu diffé rent et est celui de répondre à
un besoin multiple et parti cu lier de déve lop pe ment des pays dans un
cadre durable. Comme expliqué précé dem ment, l’expres sion des
besoins des pays avec lesquels nous colla bo rons actuel le ment corres‐ 
pond plus massi ve ment à des ques tions d’inves tis se ment dans le
domaine de l’atté nua tion et montera en gamme dans l’avenir, avec
l’aide du Fonds vert, sur l’adaptation.

Les pays déve loppés se sont engagés à mobi liser 100 milliards de
dollars par an, conjoin te ment, à partir de 2020. Pensez- vous que cet
objectif puisse être tenu ? Quel rôle le Fonds vert joue- t-il au regard de
cet objectif ?

15

Le Fonds vert n’a pas comme objectif de récolter 100 milliards. Il doit
être cata ly tique et a voca tion à gérer une part budgé taire qui va
permettre la mobi li sa tion des 100 milliards de dollars que les pays
déve loppés se sont engagés à mobi liser à l’horizon de 2020. Ces flux
peuvent ainsi égale ment circuler en dehors du Fonds vert. Pour illus‐ 
trer le fonc tion ne ment d’un tel fonds, le Fonds vert pourra éven tuel‐ 
le ment apporter une ressource supplé men taire à un opéra teur accré‐ 
dité comme l’AFD permet tant de financer un projet « climat » à fort
impact trans for ma tionnel et qui n’aurait pas pu se faire à cette
échelle ou avec ce niveau d’impact sans cette inci ta tion finan cière.
Par exemple, pour un projet financé à hauteur de 100 millions d’euros
en prêt, il est envi sa geable que le Fonds vert apporte 10 millions
supplé men taires en don pour des appuis spéci fiques de long terme
ou en démul ti plier l’effet.

16

Quel sera le rôle des capi taux privés ?17

Des flux privés pour ront égale ment contri buer aux 100 milliards de
dollars mobi lisés par les pays déve loppés, en plus de la finance
publique. Mais la métho do logie de comp ta bi li sa tion des 100 milliards
n’est pas encore définie. Il est probable qu’une majo rité proviendra de
fonds publics, qui joue ront alors le rôle de cata ly seur, et le reste sera
privé, éven tuel le ment mobi lisé ou cata lysé par les finan ce ments
publics, ce qu’on appelle des co- financements. Mais tout cela n’est
pas encore acté. Quoi qu’il en soit, ces «  100 Md USD  » ne repré‐ 
sentent pas les besoins de finan ce ment des pays en déve lop pe ment

18
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sur le climat, qui sont bien plus élevés, ni les flux exis tants dans ces
pays, eux aussi bien plus élevés, mais un objectif de trans fert Nord- 
Sud.

Comment le Fonds vert peut- il jouer ce rôle de cata ly seur, préci sé‐ 
ment ?

19

En réalité, le Fonds vert doit être consi déré comme un instru ment,
une faci lité, si vous préférez. Il a pour objectif d’aider les États à
financer leurs plans d’actions et d’inves tis se ments « climat » avec des
poli tiques publiques ou secto rielles, dans le domaine de l’énergie, du
trans port, le déve lop pe ment des villes… Cela néces site des moyens
impor tants ; les ressources des pays en déve lop pe ment seuls ne sont
en général pas suffi santes, tout comme les instru ments de prêt clas‐ 
siques. Pour donner un exemple, nous finan çons actuel le ment à
Ouar za zate, dans le Sud du Maroc, une centrale de plusieurs
centaines de méga watts, dont le coût d’inves tis se ment s’élève à
plusieurs centaines de millions d’euros. Plusieurs finan ceurs inter‐ 
viennent et agissent géné ra le ment sur la base de prêts. Les bailleurs
de fonds inter na tio naux et l’Union euro péenne y apportent divers
degrés de don ou de boni fi ca tion. Dans des cas semblables, le Fonds
peut apporter un niveau de subven tion ne ment supplé men taire qui
peut permettre de faire baisser le taux d’intérêt de ce plan de finan‐ 
ce ment, au cas où la renta bi lité écono mique de l’ensemble de cet
inves tis se ment à très fort impact climat ne soit pas suffi sante pour
permettre à des opéra teurs de le financer. Le Fonds pour rait ainsi
lever des barrières à l’entrée pour aider le secteur privé à s’engager. Il
pourra égale ment apporter tout l’accom pa gne ment néces saire en
termes d’assis tance tech nique, d’étude de faisa bi lité ou d’analyse des
ques tions envi ron ne men tales et sociales. Le niveau de subven tion ne‐ 
ment apporté par le Fonds peut ainsi contri buer à ce qu’une tech no‐ 
logie sobre en carbone soit préférée à une tech no logie moins effi cace
sur le plan clima tique, voire très émet trice, mais moins chère, sur un
projet donné. Si l’on reprend l’exemple de Ouar za zate et de l’énergie
solaire, la compé ti tion avec le charbon et le gaz a été rela ti ve ment
impor tante. Que la commu nauté inter na tio nale privi légie, sous la
forme de « prime verte », cette tech no logie plutôt qu’une autre, est
un moyen d’accé lérer son déve lop pe ment. C’est un enjeu impor tant
quand on sait que ces instal la tions éner gé tiques sont instal lées pour
les prochaines quarante années. Le rôle du Fonds vert sera ainsi
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essen tiel, dans le sens où il appor tera une ressource addi tion nelle à
des opéra teurs finan ciers, pour des opéra tions à haute effi ca cité
clima tique, struc tu relle et impor tante, qui vont aider à induire des
trans for ma tions de poli tiques publiques dans, par exemple, le secteur
de l’énergie mais aussi un grand nombre d’autres secteurs (trans port,
agri cul ture, indus trie, forêt, eau…). Ces opéra tions peuvent égale‐ 
ment avoir un effet d’entraî ne ment sur les autres flux d’inves tis se‐ 
ment et aider à ce que les acteurs privés inves tissent dans les éner‐ 
gies renou ve lables plutôt que dans le fossile. C’est en cela que le
Fonds jouera un rôle cata ly tique. En soit, il n’a pas les moyens de
financer l’ensemble des besoins d’inves tis se ment vert, mais il peut
influer très forte ment sur la déci sion d’investissement.

Joue- t-il égale ment un rôle de garantie ?21

C’est effec ti ve ment dans sa gamme de possi bi lité. Tout dépendra du
type d’inves tis se ment, du problème qui doit être résolu, de l’effi ca cité
clima tique de la solu tion proposée, de l’impor tance du projet pour le
pays, du poten tiel de trans for ma tion de son secteur éner gé tique ou
de trans port. Le rôle du Fonds vert est d’aider les pays à réaliser les
trans for ma tions qu’ils souhaitent voir chez eux. La puis sance
publique doit aussi mettre en place les condi tions régle men taires
néces saires, par exemple sous la forme d’une fisca lité avan ta geuse,
pour favo riser ce type d’opéra tion. Mais la commu nauté inter na tio‐ 
nale, à travers le Fonds vert, peut égale ment accom pa gner les pays
qui le souhai te raient à accom plir ce type de tran si tion, et en prendre
en charge une partie des coûts, dans les pays où le finan ce ment est
plus diffi cile à obtenir. Certains pour raient éven tuel le ment se
financer seuls, mais les aides permettent d’inciter ou d’accé lérer
le processus.

22

Il existe aujourd’hui beau coup d’autres fonds avec égale ment une fina‐ 
lité clima tique. Quel rôle jouera le Fonds vert à leur égard ?

23

Effec ti ve ment, des négo cia tions poli tiques longues de 20 ans peuvent
parfois générer des inco hé rences ou des répé ti tions. Une dyna mique
qui doit se renou veler pendant 20 ans est un très long processus. Des
étapes inter mé diaires sont souvent néces saires. Cela a été le cas avec
les fonds précé dem ment créés. Il y a, par exemple, le Climate invest‐ 
ment funds, doté par certains pays et qui finance des opéra tions
climat. Un fonds pour l’adap ta tion a égale ment été instauré. Mais
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avec l’avan ce ment des négo cia tions, la commu nauté inter na tio nale
s’est aperçue que l’on pouvait aller plus loin. Le Fonds vert, avec une
entité plus englo bante et une ambi tion plus impor tante, a donc été
créé. L’une des ques tions aujourd’hui est effec ti ve ment d’arriver à
rendre cohé rent cet ensemble de fonds. Peut- être les fonds précé‐ 
dents devraient- ils être progres si ve ment inté grés au Fonds vert, qui a
voca tion à agir avec des moyens plus impor tants. Mais la restruc tu ra‐ 
tion ex post du système finan cier clima tique est un exer cice diffi cile !
La France pousse d’ailleurs beau coup pour plus de cohé rence dans
l’archi tec ture finan cière clima tique, avec comme pivot le Fonds vert.

Pour quoi, aujourd’hui, les inves tis se ments privés béné fiques sont- ils
aussi peu nombreux ?

25

Les inves tis se ments verts néces saires sont très lourds, et les
barrières à l’entrée sont impor tantes en ce qui concerne, par
exemple, les éner gies renou ve lables, un peu moins pour le trans port
et l’effi ca cité éner gé tique. En fait, tout cela est très spéci fique à
chaque pays et chaque tech no logie. Certaines d’entre elles entraînent
effec ti ve ment un capex, c’est- à-dire des dépenses d’inves tis se ment
de capital à l’entrée très élevées et un niveau d’inves tis se ment récur‐ 
rent beau coup moins impor tant par la suite  : leur déploie ment peut
donc être très coûteux au tout début, et beau coup moins ensuite.
C’est souvent le cas lorsqu’une tech no logie est encore très récente.
Mais cet état de fait est en train de s’inverser, car les tech no lo gies
renou ve lables deviennent matures. Les coûts d’inves tis se ment liés à
l’éolien, par exemple, sont moins élevés que ceux liés au gaz dans
nombre de confi gu ra tions, avec des coûts récur rents égale ment plus
faibles, et une renta bi lité plus élevée à long terme. Le coût des tech‐ 
no lo gies en général baisse rapi de ment, et le Fonds vert peut jouer un
rôle impor tant en contri buant à faire baisser le coût d’inves tis se ment
initial pour surmonter ces barrières à l’entrée, et ainsi augmenter la
renta bi lité écono mique d’un produit.

26

Les flux privés sont égale ment amenés à jouer un rôle impor tant. On
parle, par exemple, de plus en plus d’obli ga tions vertes. De quoi s’agit- 
il ?

27

L’AFD a elle- même émis un milliard d’euros d’obli ga tions vertes, en
septembre 2014. Notre méthode de comp ta bi li sa tion du finan ce ment
climat est assez restric tive, robuste et bien posi tionnée au niveau
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inter na tional. Au travers de cette obli ga tion climat émise par l’agence,
nous avons mis en place un système  de reporting qui permet
d’estimer les impacts des projets et de déter miner s’ils peuvent effec‐ 
ti ve ment être comp ta bi lisés comme des projets à fina lité clima tique
et s’ils contri buent à la réduc tion des émis sions de gaz à effet de
serre. L’ambi tion avec l’émis sion de septembre dernier avait surtout
pour objectif de dyna miser ce marché des obli ga tions climat qui
n’exis tait pas il y a quelques années et qui inté resse de plus en plus
les inves tis seurs. Cela peut poten tiel le ment influencer posi ti ve ment
la struc tu ra tion du finan ce ment inter na tional privé, même si cette
émis sion ne repré sente pas beau coup sur le marché des obli ga tions.
Ce marché s’est beau coup déve loppé ces dernières années, grâce à de
nombreux acteurs. Avec la Bank of America, le Crédit agri cole en
France et beau coup d’autres, la masse critique commence à être
impor tante, même si elle demeure bien sûr encore large ment mino ri‐ 
taire au sein du marché obli ga taire. Le but est ainsi de susciter la
demande, pour que les inves tis seurs sensibles aux ques tions clima‐ 
tiques puissent avoir la possi bi lité d’investir dans des opéra tions
climato- compatibles. Cette dyna mique devrait percoler auprès des
marchés et  des assets  managers, pour, au final, redi riger les flux
finan ciers vers des projets plus posi tifs pour le climat. Il y a deux
enjeux majeurs pour lutter contre le chan ge ment clima tique  : il faut
que les pays changent de poli tiques publiques, et il faut que les flux
privés se redi rigent vers des inves tis se ments «  verts  », et non plus
« bruns », c’est- à-dire nuisibles pour le climat. Les deux facettes sont
évidem ment liées  : une bonne poli tique publique induit le bon type
d’inves tis se ment. Il y a beau coup d’autres obstacles à ces condi tions :
il faut lutter contre l’inertie, la peur d’entrer sur un marché inconnu,
les nombreux risques, etc. Il faut donc arriver à lever l’ensemble de
ces barrières sur ces marchés finan ciers, pour, au fur et à mesure,
créer des stan dards d’inves tis se ment climato- compatibles.

On entend parfois égale ment parler d’obli ga tions clima tiques, qui
auraient un type de reporting plus ambi tieux. Il est fina le ment assez
diffi cile de comprendre ce que recouvrent vrai ment ces deux instru‐ 
ments. Existe- t-il aujourd’hui une défi ni tion claire ?

29

Ce marché est encore dyna mique, en construc tion. Les obli ga tions
vertes sont liées aux bonnes pratiques envi ron ne men tales et sociales
des inves tis seurs, qui, en inter ve nant sur un objet d’inves tis se ment, le
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font en prenant en compte les condi tions sociales et envi ron ne men‐ 
tales impli quées. Certains objets en sont exclus : par exemple, on ne
peut pas financer d’opéra tions sur l’alcool grâce à des obli ga tions
vertes. Leur objectif est d’instaurer des bonnes pratiques pour
prendre en compte les impacts envi ron ne men taux des inves tis se‐ 
ments. À la diffé rence de ces obli ga tions vertes, les obli ga tions climat
vont un cran plus loin. Lors de l’émis sion d’obli ga tions climat de l’AFD,
les inves tis seurs avaient l’assu rance que l’argent investi serait
employé unique ment pour financer des opéra tions qui ont des co- 
bénéfices climat… Il est même possible de prouver que la réduc tion
de gaz à effet de serre est bien effec tive grâce à un système de
mesure d’impact systé ma tique. Le stan dard proposé n’est pas inter‐ 
na tional pour l’instant mais c’est un chan tier en cours, car il est
essen tiel de progresser vers des critères communs.

Le marché des obli ga tions vertes se déve loppe très rapi de ment. Il ne
repré sen tait que deux milliards en 2012, 14 milliards en 2013 et main‐ 
te nant 37 milliards de dollars. N’y a- t-il pas un risque d’embal le ment
du marché ?

31

Le marché général des obli ga tions repré sente plusieurs centaines de
milliards de dollars. Celui des obli ga tions vertes est encore anec do‐ 
tique à ce jour, car seule des banques et des insti tu tions très bien
cotées en émettent. Au contraire de la titri sa tion, où les véhi cules
créés sont mal notés, les véhi cules d’obli ga tion ont une rece va bi lité et
une sécu rité spécifiques.

32

Vous nous parliez de la mise en place progres sive de stan dards. En
novembre 2014, GDF Suez a égale ment émis 2,5 milliards d’obli ga tions
vertes. Mais la façon dont l’argent a été employé, par exemple dans des
projets de méga- barrages en Amazonie, a été beau coup critiquée.

33

Les stan dards envi ron ne men taux et sociaux existent, mais leur appli‐ 
ca tion peut différer. Il incombe aux inves tis seurs d’être parti cu liè re‐ 
ment précau tion neux, et de véri fier que ce qui est proposé est bien
sécu risé. Lors de l’émis sion des obli ga tions climat par l’AFD, celle- ci a
mandaté un opéra teur externe, nommé Vigeo, spécia lisé dans les
procé dures envi ron ne men tales et sociales pour auditer la procé dure
de rece va bi lité climat. Chaque année, les commis saires aux comptes
de l’Agence four nissent une certi fi ca tion de l’exécu tion des obli ga‐ 
tions liées à cette obli ga tion climat, afin d’apporter la preuve aux
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inves tis seurs que ces projets sont bien mis en œuvre et respectent les
critères climat définis. C’est une procé dure qui pour rait
être généralisée.

N’existe- t-il pas un risque d’une nouvelle crise finan cière si les actifs
détenus par les diffé rents acteurs dans les éner gies fossiles perdent de
leur valeur s’il y a une redi rec tion vers les éner gies vertes ?

35

L’un des problèmes majeurs auquel nous faisons face aujourd’hui est
que l’économie et la finance inter na tio nales ne tiennent pas – ou
insuf fi sam ment – compte des exter na lités envi ron ne men tales lors
des prises de déci sions d’inves tis se ment. Les émis sions de polluants
lors de l’extrac tion de charbon ou de pétrole ne sont pas comp ta bi li‐ 
sées par les entre prises et ne sont pas reflé tées dans le prix de leur
produit. Les consom ma teurs payent le coût de l’extrac tion du pétrole,
mais pas celui des émis sions de gaz à effet de serre, qui n’est pas pris
en compte dans le produit final. Ce n’est pas non plus le cas du
pétrole que nous ache tons, ou de l’élec tri cité que nous payons. L’un
des enjeux des négo cia tions climat est d’intro duire le coût que repré‐ 
sentent pour l’huma nité et la commu nauté inter na tio nale les émis‐ 
sions de gaz à effet de serre et leurs impacts pour le climat. Il faut
donc inté grer le prix du carbone chez ceux qui émettent, et plus
parti cu liè re ment dans l’énergie fossile, pour financer les coûts
engen drés pour l’envi ron ne ment et le déve lop pe ment des infra struc‐ 
tures vertes et rési lientes. Évidem ment, les banques ou les déten‐ 
teurs de nombreux actifs dans le domaine des éner gies fossiles, par
exemple, vont voir la valeur de leurs actifs baisser énor mé ment si l’on
fixe un tel prix du carbone ; leur renta bi lité va beau coup dimi nuer, en
fonc tion du prix fixé. Beau coup d’insti tu tions, comme Stan dard and
Poor’s, par exemple, commencent à analyser ce risque et pensent que
si un prix du carbone est intro duit, même s’il n’est pas préci sé ment
fixé, le marché pour rait se détourner de ce type d’actif pour préférer
du vert ou du renou ve lable. Ce serait comme un malus donné à ceux
qui détiennent des actifs « bruns ». Certaines entre prises ou banques
seraient ainsi poten tiel le ment impac tées, et comme ce sont des actifs
de très long terme, ils devraient être rééva lués – et certaines d’entre
elles pour raient être forte ment affec tées. Évidem ment, pour l’instant,
ce nouveau risque –  le fait de détenir des actifs qui pour raient être
rééva lués écono mi que ment et perdre de leur valeur – n’est pas vrai‐ 
ment pris en compte dans l’évalua tion des entre prises et des banques.
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Mais cela aurait un impact colossal sur la redi rec tion des flux. Un prix
du carbone entraî ne rait une réorien ta tion phéno mé nale de toutes les
poli tiques écono miques, et des stra té gies écono miques de nombreux
acteurs, en parti cu lier ceux basés sur le pétrole (les posses seurs
d’énergie…). 60 % de l’économie mondiale est basé sur l’énergie. Tous
les posses seurs d’infra struc tures impor tantes, faites pour durer
encore une quaran taine d’années, devraient changer d’orien ta tion.
Les coûts impli qués sont évidem ment colos saux, mais il y a égale‐ 
ment la peur que le service rendu par l’énergie renou ve lable soit
moins satis fai sant, et que le coût social et poli tique soit impor tant.
Les enjeux sont énormes. L’objectif des négo cia tions onusiennes, avec
la créa tion du Fonds vert, par exemple, est de faire en sorte que ces
trans for ma tions se fassent à des coûts envi ron ne men taux et sociaux
accep tables. Le prix du carbone devrait être un déclen cheur de
l’inves tis se ment et de l’analyse des actifs. Mais beau coup d’autres
pistes existent – la régu la tion bancaire, par exemple. Des normes
pour raient être propo sées, ou des poli tiques moné taires lancées –
cela a déjà été le cas dans certains pays – pour favo riser certains
secteurs plutôt que d’autres, en favo ri sant certains types d’actifs pour
que les acteurs finan ciers puissent se refi nancer. On pour rait
imaginer des poli tiques moné taires inci tant à se refi nancer grâce à
des actifs verts plutôt que « bruns ». Un grand nombre d’instru ments
macroé co no miques de grande ampleur peuvent être mis en place,
mais ils supposent des chan ge ments de poli tique écono mique fonda‐ 
men taux, avec des consé quences sociales poten tiel le ment impor‐ 
tantes, qu’il faut évaluer et accompagner.

La ques tion d’un prix du carbone est notam ment au centre des incer ti‐ 
tudes qui entourent le futur du marché du carbone euro péen,
aujourd’hui mal en point.

37

Le marché euro péen du carbone est le prin cipal marché de ce type,
mais c’est d’abord un marché interne, même s’il comprend égale ment
quelques trans ferts Nord- Sud. Il a été créé pour aider les États euro‐ 
péens à réduire les émis sions de gaz à effet de serre. Des quotas ont
été attri bués aux entre prises ou aux États. Le système a très bien
fonc tionné pendant un certain temps, mais ce n’est effec ti ve ment
plus le cas à l’heure actuelle, pour diffé rentes raisons. Tout d’abord,
l’ambi tion dont se dotait l’Europe n’était pas suffi sante par rapport au
niveau d’émis sion des entre prises euro péennes. Le nombre de quotas
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accordé à chaque entre prise a été mal calculé par rapport aux obli ga‐
tions de réduc tion qui leur étaient impo sées, le tout dans une période
de crise et de réces sion influant forte ment sur les niveaux de produc‐ 
tion et donc d’émis sion. Si les pays euro péens avaient été plus ambi‐ 
tieux et surtout avaient apporté une vision de long terme par rapport
à leurs efforts de réduc tion de GES, les entre prises auraient pu mieux
anti ciper et gérer leurs efforts, permet tant le main tien d’un tel
marché. Inver se ment, si, d’emblée, on avait diminué le nombre de
quotas attribué en étant un peu moins géné reux, le marché serait
plus effi cace. Ce qui pose le plus problème, aujourd’hui, c’est le méca‐ 
nisme lié au trans fert Nord- Sud, qu’on appelle Méca nisme de Déve‐ 
lop pe ment Propre ou MDP. Le prin cipe est simple : au lieu de réduire
leurs propres émis sions pour respecter leurs quotas ou d’acheter des
réduc tions d’émis sion sur le marché euro péen, certaines entre prises
ou États avaient la possi bi lité d’acheter des réduc tions d’émis sions de
gaz à effet de serre ailleurs, dans les pays en déve lop pe ment, en
finan çant des projets verts. Beau coup de flux ont été engagés de
cette façon : jusqu’à 2 ou 3 milliards de dollars par an. L’outil est inté‐ 
res sant pour permettre des finan ce ments de projets à co- bénéfice
climat dans les pays en déve lop pe ment, mais il a été très critiqué
puisque la majeure partie de ces finan ce ments béné fi cient en premier
lieu à la Chine, où les tech no lo gies sont faci le ment acces sibles, plutôt
que dans des pays plus pauvres où les choses sont plus diffi ciles. L’un
des enjeux des négo cia tions actuelles au sein du marché euro péen
ETS est, d’une part, d’essayer de refor mater des quotas et, d’autre
part, d’élargir le prin cipe de cet instru ment MDP en lui donnant une
base plus secto rielle et plus ciblée pays pauvres.

Quel impact pour raient avoir ces méca nismes de marché sur la poli‐ 
tique chinoise ?

39

La mise en place de tels marchés carbone est actuel le ment en phase
de test dans quelques provinces chinoises. Les Chinois font face,
comme tout le monde, et même tout parti cu liè re ment, à des
problèmes liés aux émis sions de gaz à effet de serre et à des émis‐ 
sions de pollu tions plus locales. La réduc tion de la pollu tion est au
cœur de leurs plans d’actions, qui sont même plutôt ambi tieux en ce
qui concerne l’amélio ra tion de l’inten sité éner gé tique du pays. Ils ont
tout intérêt à l’être en raison des coûts engen drés par l’accès à
l’énergie et égale ment par les pollu tions causées par l’usage du

40



Dynamiques financières vers une économie bas-carbone

17

charbon qui est à la base de leur système éner gé tique et a des effets
très nocifs sur la pollu tion locale. Ils sont en train de tester beau coup
d’instru ments – marchés carbone inclus, mais aussi taxe carbone.
Depuis 3 ou 4 ans, des obli ga tions régle men taires ont été instau rées
dans certaines provinces, fixant, par exemple, un niveau d’émis sions à
ne pas dépasser.

De plus en plus d’entre prises et d’acteurs finan ciers se prononcent
aujourd’hui pour des enga ge ments de lutte contre le chan ge ment
clima tique. S’agit- il de décla ra tions qui relèvent de l’ordre  du
greenwashing ou s’agit- il d’un vrai chan ge ment de para digme, avec
une vraie dyna mique qui se met en place ?

41

C’est une ques tion très complexe, avec de nombreuses impli ca tions
pour beau coup d’acteurs. Un vrai chan ge ment est percep tible au
niveau des fonds d’inves tis seurs,  des assets  managers, etc.  ; sans
doute est- il moins visible au niveau des entre prises. Ces phéno mènes
sont souvent assez mouton niers  : il faut que quelqu’un lance la
tendance, devienne la réfé rence, pour que d’autres suivent. En ce
moment, on évoque beau coup la décar bo na tion des porte feuilles et
des inves tis se ments. De plus en plus d’asset managers commencent à
prendre en compte le prix du carbone et les risques envi ron ne men‐ 
taux lors du choix d’actifs. On voit donc l’émer gence d’une vraie
tendance à prendre en compte la ques tion du carbone dans les déci‐ 
sions d’inves tis se ment et dans des objec tifs de décar bo na tion. La
tendance est tout aussi inté res sante en ce qui concerne les entre‐ 
prises, même si elle est moins dyna mique. Il y a plusieurs cas de
figure. Dans le premier cas, l’entre prise officie déjà dans le domaine
du déve lop pe ment durable : elle vend son carac tère vert. Dans ce cas,
elle a toute raison de conti nuer, c’est son busi ness. Ensuite, il y a
celles qui pour raient trouver une source de diffé ren cia tion commer‐ 
ciale dans le vert. C’est le cas de certaines banques, comme Bank of
America ou le Crédit agri cole, qui peuvent consi dérer qu’offrir des
produits sur le climat leur permet de se diffé ren cier utile ment de la
concur rence. C’est une deuxième tendance égale ment inté res sante.
La troi sième, qui gagne égale ment en impor tance, est celle liée à la
prise en compte du risque climat, qu’il soit régle men taire, lié aux
effets du chan ge ment clima tique ou encore lié aux prix et à l’accès à
l’énergie fossile. C’est une tendance qui commence à monter chez les
assu reurs et certaines banques et qui devrait forte ment struc turer les
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