CONSEIL
ECONOMIQUE
POUR LE
DEVELOPPEMENT
DURABLE

Octobre 2010

E,
=

Liberté « Egalité « Fraternité

REPUBLIQUE FRANGAISE

Ministere
de I'Ecologie,
du Développement
durable,
des Transports
et du Logement

LE FINANCEMENT DE LA
CROISSANCE VERTE

Richard BARON
Alain QUINET et Didier JANCI
Christian GOLLIER
Dominique BUREAU
Christian de PERTHUIS et Boris SOLIER
Patricia CRIFO
Henri LAMOTTE, Marie-Laure GUILLERMINET,
Timothée OLLIVIER et Xavier BONNET
Renaud CRASSOUS
Philippe ROSIER

Conseil économique pour le développement durable

www.devel oppement-dur able.gouv.fr






Avant - propos

Les plans de relance mis en ceuvre par les gouvemsnapres la crise économique et
financiére de 2007 ont accordé une priorité marqaér projets d’investissements s’inscrivant
dans la perspective de la « croissance verte »teCaientation a été particulierement forte
dans notre pays avec le Grenelle de I'environnemaqui fixe un cadre d’ensemble pour
protéger l'environnement et garantir une compétiéiv durable. Les investissements
nécessaires sont de plusieurs ordres: un effortrelgherche et d'innovation pour faire
eémerger de nouvelles technologies et de nouveaudéls® économiques, permettant
notamment d’économiser de I'énergie et de rédwsedmissions de carbone ; une adaptation
des stocks de capital productif et immobilier eaqiss$ ; le déploiement de nouveaux réseaux
d’infrastructures.

Leur réalisation se présente aujourd’hui sous uarjmoins favorable, non seulement parce
gu'il est toujours difficile de maintenir au niveagouhaitable la conscience des enjeux de long
terme, mais plus spécifiquement, parce que, de araménérale, les plans de relance ont
fortement dégradé les Finances Publiques. Ainsi,ciese économique a accentué les
difficultés : I'environnement économique est plasertain, I'aversion au risque est plus
importante, et les dettes publiques atteignentnilesaux historiguement élevées pour un temps
de paix. Cette configuration pourrait donc comprdinge I'opportunité de faire du
développement durable le vecteur d’une nouvellessance, si les contraintes de financement
pésent exagérément, au détriment de notre croigsancompétitivités futures.

La question du financement, qui constitue de manj@nérale, un élément incontournable de
toute stratégie de croissance verte apparait dammoee plus cruciale. Ce rapport, établi en
mobilisant la diversité des compétences du Condednomique pour le développement
durable, vise a en préciser les termes, avec leigoarticulier d’articuler la discussion des
problemes de financement, avec |'économie globads @hvestissements et politiques
concernés. Il ne s’agit donc pas d'évaluer au cas pas les différents dispositifs de
financement mis en place depuis le Grenelle (csédikimpbts, éco-préts, Fonds
démonstrateurs...) mais plutét de donner une visiemsgémble, précisant notamment les
conditions de mobilisation du secteur privé pounéalisation d’'une part, et le role de I'Etat
d’autre part. Les politiques et projets visant timvation ou les filieres vertes font I'objet d’'un
examen approfondi, car c’est I'élément le plus a#li notamment dans la conjugaison
d’efforts a opérer entre le public et le privé.

Au dela des nuances d’appréciation qui sont natesesur un sujet aussi complexe, I'ensemble
des contributions identifie trois « piliers » polg financement d’'une croissance saine et
durable :

> le role des prix écologiques

> l'efficacité et la lisibilité des interventions eigulations publiques

» laccés au financement pour les projets dinfrastires, et surtout
linnovation.






Le financement de la croissance verte
Synthése

La mobilisation du secteur privé : rentabilité desprojets, prix écologiques,
et instruments de financement

La question du financement a pour préalable I'ssgglpur le plan économique, des scénarios
d’'investissements en cause. Celle-ci demeure plusi@ins approfondie selon les domaines
(climat, biodiversité, gestion des déchets...). Lesspectives économiques de I'énergie 2010
établies par I'’Agence internationale de I'énergmeirhissent un bon cadrage pour ce qui
concerne la transition énergétique, dont rend ceraptontribution de Richard Baron.

La nécessité d'une révolution énergétique pour egander le climat et assurer la sécurité
énergétique est rappelée, car, sans action fedegrhissions de C@oubleraient d’ici 2050.
Les scénarios de réduction compatibles avec uratdfgiment contenu a 2.4 /2.8 °C recourent
a la gamme compléte des technologies connuescessitent une ré-allocation drastique des
investissements, des combustibles fossiles veretdsologies propres. Si I'évolution récente
des investissements propres apparait encourageameteégard, leur multiplication par 4 ou 5
demeure nécessaire d’ici 2030. Globalement le «®ihble cependant maitrisable, les
economies sur I'énergie étant supérieures a lfissmment additionnel, pour des scénarios
établis avec un prix du C(rassant de 50 USD/tG@n 2020 a 175 en 2050.

Le probléeme de financement peut alors étre qualdi@me un probleme d’externalité. Comme
le souligne Christian Gollier, verdir la croissanast un impératif de bien-étre
intergénérationnel ; mais beaucoup d’investissemnatologiques créateurs de valeur ne
bénéficieraient pas assez a leurs promoteurs pierfidancables sans intervention. Pour
autant, ceci ne signifie pas qu’ils doivent étralis&s par le secteur public. Philippe Rosier,
dans son commentaire, insiste sur le fait quedssance verte nécessite des « entrepreneurs ».
Les industriels répondent d’ailleurs présents al@cmombreux projets, de produits économes
en ressources defficacité énergétique, de réducties GES, dans les énergies
renouvelables...

Ceux-ci ne prendront cependant leur essor : que signal-prix appropri€, établi dans la durée
par les régulations publiques, en favorise la talit@ privée ; et que si les conditions pour
attirer les investisseurs sur des projets longisgtiés sont propices.

En effet, comme le rappellent Alain Quinet et Dididanci, le financement de ces
investissements se heurte a plusieurs difficuliéstirelles :

» les marchés sont incomplets. L’absence des geogsdiitures, principales concernées
par le changement climatique et I'épuisement desowgrces, qui empéche le partage
des codts et des bénéfices entre générationsnestannée fondamentale du bouclage
du financement de la croissance verte. Du faiteteedncomplétude intertemporelle,
les marchés ne permettent pas une allocation effidas risques entre générations, ce
qui pose un véritable probleme en termes d'équitdate comme d’anticipation des
risques ;



» les marchés financiers sont imparfaits, rendarficdés a financer les projets de long
terme et risqués ;

» le fort degré d’incertitudes (environnementalegnéeiques, réglementaires) souleve
des difficultés de valorisation du risque qui coigupt les choix d’investissements ;

» les Etats sont sous forte contrainte budgétaire.

Quatre conditions s’en déduisent: la vérité des pFcologiques ; l'implication des
investisseurs de long terme ; le développementsdpports pour mobiliser I'épargne vers ce
type de projets ; et un bon partage des risques @ublic et privé. Ce partage public-privé
peut prendre plusieurs formes : couverture pagtidd I'Etat du risque « projet » dans le cadre
de contrats de partenariat pour les grands prdjgtBastructures ; mutualisation du risque de
projets par des co-investissements en fonds prqmes le développement de I'innovation ;
garanties accordées par I'Etat aux emprunts pquorégr des fonds propres et des préts a long
terme aux entreprises en phase de démarrage (mhd8BIC américain).

Christian Gollier montre aussi que certains épargmnaont préts a sacrifier une partie de la
rentabilité financiere contre une rentabilité «axtnanciére ». L’Etat doit donc favoriser le
mouvement vers «linvestissement socialement mesgdade », mais en sachant que sa
surperformance ne peut étre que temporaire. Unegleaoié de son essor réside alors dans la
qualité des instruments d’évaluation, notammentna¢au des agences de notation, pour
laquelle il propose une méthodologie fondée suxplieitation des valeurs associées aux
dimensions extra-financiéres des projets.

Le rble des Etats et la contrainte budgétaire

Dans un contexte de restauration nécessaire desmdeés Publiques, la priorité budgétaire
accordée a la croissance verte est inévitablemeastipnnée. Dans cette perspective, la
contribution de Dominique Bureau revient sur lemirtg » de ces investissements. Celle-ci
souligne gu’'une forte ré-allocation du capital awnment ou I'on prend conscience des
contraintes énergétiques et climatigues est salflajt ce qui invalide toute idée

« d’étalement » en soi : 'ajustement budgétairi¢ pl@server les dépenses d’avenir.

A cet égard, I'analyse converge avec celle du ré@gport du CAE sur le prix du pétrole, qui
plaide pour une politique déterminée d’ajustement'affre face a un type d’énergie appelé a
étre plus cher, la réduction de la dépendance tal@déle notre économie constituant un axe
fondamental de notre politique économique.

Le poids budgétaire de cette politigue peut cepanéle contenu, si I'on cherche d'abord a

verdir la croissance par le secteur privé. L’Etaméure alors concerné, mais en premier lieu
par son rble de régulateur. De plus, il a intérptigilégier les régulations de marché fondées
sur un signal-prix commun (éco-taxes ou marchépeatmis), qui permettent de coordonner

efficacement les choix des acteurs, la ou lesiqoés réglementaires de type « command and
control » génerent des surcodts souvent considabt appellent inévitablement ensuite des
concours publics pour en limiter le fardeau posrdeteurs directement touchés.

Christian de Perthuis observe aussi que les prigadbione existant actuellement fournissent,
malgré leurs limites, déja des ressources finaesie&gans équivalent dans le cadre des
mécanismes de projets. L’engouement actuel pounéesanismes de type REDD+ lui semble
excessif compte tenu des difficultés inévitableg gancontrera leur mise en ceuvre. Au



contraire, le pessimisme actuel sur I'élargissendestmarchés de quotas lui apparait exagere.
Dans le méme esprit, Philippe Rosier insiste subdsoin de visibilité sur I'évolution des
mécanismes de projets.

Si l'instauration du signal-prix constitue un élérhecontournable pour établir la croissance
verte, des besoins de financement budgétairesstarmit, en matiére d’infrastructures, de
recherche, de moyens d’information et de survaiban Il ne faut pas surestimer la possibilité
de lever les contraintes en ce domaine par I'adfent des recettes venant de I'éco-fiscalité ou
des mises aux enchéres de quotas. En effet, ndensnt cela se heurte au principe d’unité
budgétaire, qui est nécessairement réaffirmé awmee fqguand il faut ré-examiner les priorités
budgétaires, mais il ne faut pas ignorer non plusiree part de celles-ci (ou des permis
gratuits) doit étre utilisée pour assurer I'accbpiteé des dispositifs. Cette remarque ne remet
pas en cause pour autant I'idée que le développtedeela fiscalité environnementale devrait
constituer un élément structurant de toute modatinis de notre fiscalité, et qu’il convient
d’accorder une place appropriee a ces investisssméiavenir au sein des priorités
budgétaires.

Toutefois, la mise au diapason budgétaire de lissance verte nécessite aussi un effort
systématique d’évaluation des projets et des iatgrons publiques, car toutes leurs
composantes n’'ont pas la méme efficacité, et péa laéme degré de priorité. Ecarter I'idée
d’étalement systématique des programmes n‘'empéabeqpil faut étre sélectif. Il importe
d’autant plus d'anticiper cette optimisation que leefficacités des politiques publiques se
voient plus en temps de crise.

Surtout, I'incertitude et la volatilité des politigs en réduisent drastiquement I'efficacite, car le
risque régulatoire détourne les investisseurs.idgue a écarter est donc celui d’avoir a subir
des ajustements brutaux sur des politiques d’ambestant utiles dans leur principe, mais
percues seulement comme des niches fiscales déardeau budgétaire est excessif parce que
les dispositifs n’ont pas été bien congus.

Le financement de la recherche et de I'innovationertes

La question du financement se pose avec une goaitéeuliere a propos des subventions a
'innovation. Certes, I'établissement de prix égipes est un élément déterminant, pour
déclencher les investissements dont la rentahiggend de la rémunération relative future
anticipée des technologies propres par rapportpaoctuits actuels. Il faut cependant compter
avec la difficulté d’établir ces prix, et avec ®cificités de projets particulierement risqués,
qui nécessitent souvent une intervention publiqus @irecte.

De maniere plus précise, Patricia Crifo rappelldl daut considérer a la fois les externalités
environnementales et les externalités technologigte effet les bénéfices des innovations en
phase d’invention sont souvent publics, et il fargndre en compte les effets d’apprentissage
auxquels fait face la phase de diffusion. Ainss, ilecitations a innover venant du marché sont
insuffisantes, et 'on manque d’utilisateurs preesac

Des subventions sont donc nécessaires pour conggeimperfections des marchés, mais elles
n’'ont pas vocation a étre permanentes. En revailobst, intéressant de les mettre en place tot,
I'écart entre les technologies polluantes et pmlevenant souvent plus difficile a combler
avec le temps. Par ailleurs, ces subventions dbiésre différenciées en fonction des
economies attendues, qui sont en effet variables des types de technologies, et peuvent



justifier a ce titre (si 'on se réfere aux courloégpprentissage passées) un taux plus élevé pour
la photovoltaique que pour I'éolien et la biomadkfaut aussi anticiper les besoins en capital
humain et I'évolution du travail, sans quoi l'inglaité de I'offre de compétences appropriées
se transmet dans les prix.

S’agissant d’'investissements longs et innovantgipPh Rosier souligne : I'importance de la
visibilité et la confiance dans le cadre réglemieatagqui supporte la rentabilité de
l'investissement ; lI'importance des phases de tgkéng » (R&D, démonstrateurs) ; et la
nécessité de trouver le bon profil d’investisseuchaque phase du projet (capital-risque en
phase amont, épargne et dette en phase aval).

Symétriguement, lintervention publique doit étrdaptée a la maturité des technologies,
Renaud Crassous et Christian Gollier insistangis&ant des technologies encore loin de la
maturité, sur la nécessité de « penser R&D», dedire capacité des laboratoires et soutien
non-discrétionnaire, et non implémentation.

La contribution de Henri Lamotte et al. sur lesrgres renouvelables illustre ces enjeux en
montrant les inconvénients de prix d’'achat, subwest ou défiscalisation, fondés sur des
logiques de déploiement de technologies non matwesur des calculs de rémunération
« compensatoire » qui gomment tout signal-prixpdaun dispositif efficace distinguerait : les

subventions a la R&D ; la rémunération du carboviegdésur la base d’'un prix du carbone

commun a I'ensemble de I'économie (avec ici deganinx qui devraient correspondre a I'écart
entre la valeur tutélaire du carbone et le prixnigrché des quotas) ; et la rémunération,
progressivement réduite, des externalités d’apjzsage.

Ces éléments peuvent étre objectivés. Une remidat anticipée de ces mécanismes avec une
vision d’ensemble, pour y appliquer ces princiggsainsi les asseoir dans la durée grace a un
cadre stable, semble donc souhaitable. A cet égdadit d’ailleurs souligner qu’une révision a
la baisse de certains prix d’achat ne doit pas iqupt automatiquement un ajustement
eéquivalent sur I'effort de R&D, un renforcementaigui-ci pouvant méme se justifier pour les
technologies prometteuses ou stratégiques.

Les deux autres points d’attention qui émergentatte revue concernent les besoins en Fonds
propres pour I'innovation d’'un coté, et la qualité la gouvernance publiqgue nécessaire a la
pleine réussite des « programmes d’investissentasnir ».
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Quels investissements pour un systeme eénergétique
global a faible contenu en carbone ?

Richard BARON

Les Perspectives des technologies énergétiqgueé\genice Internationale de I'Energie (AIE,
2010) présentent un nouveau scénario énergétiqganiva répondre a une contrainte globale
forte sur les émissions de dioxyde de carbonez2 QD secteur de I'énergie. L’objectif
climatique fixé par les chefs d'état réunis a Cdpmgue est celui d’une augmentation
maximale de la température moyenne globale de 2réded@elsius. Les projections
énergétiques de I'AIE s’en tiennent a un objedtifde d’'une division par deux des émissions
globales d’ici 2050 a partir de leur niveau de ltade 2005 ; les scénarios présentés dans le
rapport du GIEC situent cette projection dans larfthette d’'augmentation de température de
2.4 a 2.8 degrés Celsius (IPCC, 2007). Les prapestide 'AIE n’incluent pas les gaz autres
gue le CQ ainsi que les émissions hors-énergie (en partgculielles provenant des
changements de ['utilisation des sols et de latjpi@ d’importantes potentiels de réduction
sont également disponibles.

Le scénario de division par deux des émissionka@ri#on 2050, baptisé BLUE Map, implique

une transformation radicale de I'approvisionnementde la consommation d’énergie qui, Si

elle présente de nombreux avantages outre ceuwaliédimat (sécurité d’approvisionnement,

qualité de l'air), nécessite des montants d'invessiment supérieurs a ceux d’'un scénario
ignorant la contrainte carbone.

Il s’agit ici d’illustrer 'ampleur des changementsour minimiser le risque climatique, et
d’éclairer les enjeux en termes dinvestissementgles gains économiques espérés. Une
précision méthodologique s’'impose : I'approche '@¢H dans ces travaux est plus comptable
gue macro-économique. Les projections reposentlssithypotheses de croissance du PIB par
région, hypotheses qui sont maintenues dans leasoéBlue MAP. Il n'est pas tenu compte,
par exemple, du recyclage d'une taxe possible asiréimissions de GOni de l'effet sur la
croissance du redéploiement de I'investissementgseénario alternatif demande.

1 - Les enjeux énergétiques d’une croissance décariée
Les perspectives technologiques de I'AIE mettentagant deux futurs énergétiques tres

distincts du point de vue de l'action politique tren’augmentation de l'effet de serre. Dans le
premier (scénari@aseling, aucune action de politique énergétique spéafigiest prise au-

! Unité Changement Climatique, Agence Internatiodal¢Energie



dela de celles adoptées a ce jour. Il en résukecooissance tres forte des émissions de CO
d’origine fossile, une croissance du prix du pé&tratteignant une moyenne de 120 dollars par
baril en 2050 (dollars de I'année 2008), un niveaffisant pour substituer des ressources non-
conventionnelles, dont la production est intengmeCQ, au pétrole conventionnel. Si I'on ne
peut pas exclure des tensions sur les marchés tdoiepéu long d’'une telle évolution, les
schistes bitumineux et la liquéfaction du charbuar, exemple, permettraient de subvenir aux
besoins énergétique croissants d’'une populatiordrats) méme peu regardante sur la maitrise
de I'énergie. Le pendant climatique de ce scénesiaatastrophique, avec un doublement des
émissions par rapport a leur niveau actuel (57 GtCantre 28 GtC@). Cette trajectoire
d’émissions se situe parmi les scénarios les plagég du GIEC, avec une fourchette
d’augmentation de la température globale moyenne®é.1 degrés Celsius.

Le second scénario baptiBtue MAP fait 'hypothése inverse, a savoir celle d'uneiact
globale et coordonnée de réduction des émissionSQied’origine énergétique. Il envisage
pour cela la pénétration d’un large éventail danetogies qui sont soit connues et disponibles
aujourd’hui, soit en phase active de développenstntie démonstration. Ce scénario ne
minimise pas pour autant les tres gros effortsedderche, développement et démonstration
(RD&D) a mener pour garantir la viabilité technique ces filiéres (en particulier la
récupération et le stockage de ££@ véhicule électrique ou encore la pile a cortible.
Selon ce scénario, il est techniquement possibleyenmant les politiques et mesures
appropriées, de ramener les émissions globalesrilz de leur niveau actuel en 2050, soit
14 GtCQ.

Graphique 1- Répartitions sectorielles des émissions de @&hs les scénarid®aselineet
Blue MAPde 'AIE
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Le graphique 1 présente le profil sectoriel desséimns dans les deux scénarios. Il montre bien
le poids considérable que ferait peser la prodnoatie carburants a partir de ressources non-
conventionnelles a I'horizon 2050 (voir le secteuhutre transformation » dans le scénario
Baseling. Les économies de carburant réalisées dans IeasoéBlue MAP réduisent
enormément ces besoins. Autre fait marquant, lee fdécroissance de la contribution de la
production électrique. Cette évolution masque déemdances lourdes de ce scénario
faiblement émetteur de GO

» une décarbonation de la génération d’électricitésguproduit idéalement grace a une
panoplie de technologies connues (nucléaire, hjidra éolien, solaire

photovoltaique ou a concentration) ou en phaseede (técupération, transport et
stockage du carbone) ;

» une électrification d'un certain nombre d’'usagemtd’aspect le plus frappant est sans
doute la pénétration du veéhicule électrique et dhicule hybride rechargeable. Ces
deux seules catégories représenteraient plus demilldihs des 180 millions de
véhicules vendus annuellement en 2050. L’élecdiitn pourrait également jouer un
réle important dans 'industrie.

S’agissant de la décarbonation du secteur éleetrign notera la publication récente de deux
autres études abondant dans ce méme demwer Choicesde la fédération des producteurs
d’électricité Eurelectric (2010), qui envisage denener les émissions de ce secteur a quelque
128 MtCQ d’ici 2050 en Europe, eRoadmap 2050de I'European Climate Foundation
(2010), qui envisage un systeme électrigue eurom@appuyant jusqu'a 80% sur des
technologies renouvelables, couplées a des mécamigmancées de gestion de la demande et a
une augmentation trés importante des capacitéaaentission du réseau électrique européen.

Un des autres points communs de ces projectiorla psépondérance donnée a I'amélioration
de l'efficacité énergétique dans les utilisationsalies de I'énergie. L'analyse détaillée des
besoins futurs pour I'ensemble des régions du mandéilisées pour la réduction des
émissions de CHfait apparaitre un large potentiel d’économiegmndtrgies. Pour I'AlE, celles-

ci représentent 38% de la distance a parcourir paonener les émissions globales de leur
niveau de référence a la moitié du niveau actue2@30. Pour le reste, la récupération et le
stockage du Cg&xouvriraient 19% des réductions, les énergies neglables 17%, le nucléaire
6% ; la substitution entre combustibles et I'effit& dans la production électrique fourniraient
les 20% restant.

Ces changements radicaux, cette révolution éngrggtrésultent d’'un ensemble ambitieux de
politiques et mesures :

» tout d’'abord, un prix est appliqué au £@e 50, 110, et 175 dollars par tonne deeCO
en 2020, 2030 et 2050, respectiverhent

» des politiques ciblées visant a I'amélioration d& performance énergétique
accompagnent cette augmentation des prix des éseiagsiles. Ces politiques visent
principalement a répondre aux barrieres a unesatitin rationnelle de I'énergie, dont
'exemple le plus parlant est la configuration dget locataire-propriétaire (un

2 Dollars de I'année 2008.
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propriétaire n'aura que peu d'intérét a investinglain logement efficace s’il n’en
percoit pas les bénéfices, le locataire s’acquitias factures d’énergie),

» un soutien a la recherche, au développement, aneustration et au déploiement des
technologies d’offre et de demande hautement etigat a faible niveau d’émission
(renouvelables dans I'électricité, véhicule éleptd, récupération et stockage du2CO
dans l'industrie et dans I'électricité...).

Ainsi, si le role du prix du carbone est primordial scénariddlue MAPcompte également sur
des politiques visant a faire baisser le colt a@ehriologies appelées a se substituer aux
combustibles fossiles, une démarche qui rappellscknario testé dans les travaux plus
théoriques d’Acemoglu et al. (2009 ; voir la camtition de P. Crifo dans ce volume).

La forte inflexion de la demande de combustiblessifes dans le scénarftglue MAPentraine
une baisse du prix du pétrole sur le marché intema par rapport a son niveau dans le
scénarioBaseline de 120 a 70 dollars le baril en 2050. Le prixdieaux consommateurs, prix
du carbone compris, reste naturellement supéri@os tb scénario décarboné, a 143 dollars par
baril équivalent. Ces données sont importantes péualuation des gains économiques du
scéenaridBlue MAPpar rapport au scénarBaselinge comme nous le verrons ci-apres.

2 - Quels besoins d’investissements, dans quelstsacs ?

Electricité renouvelable et nucléaire, récupératnstockage du CO véhicules hybrides
rechargeables et électriques, batiments a énecogitive, la liste des innovations nécessaires
pour arriver a diviser par deux les émissions dkxde CQ nous donne une indication des
transformations a opérer d’ici 2050. Le prix dubcare pour y parvenir est également un
indicateur de ces efforts. Les projections de I'AElI'horizon 2050 fournissent un autre
indicateur de cette transformation, avec le montied investissements supplémentaires a
consentir pour décarboner nos économies.

Le scénaridBaseline a fort contenu en CQrepose sur un investissement total de [@llidns

de dollars (270,000 milliards) dans le secteur aerdoduction, des infrastructures et des
équipements consommateurs d’énergie, véhiculesratesgort compris. En revanche, les
batiments sont exclus de ce montant ; seules lgsndés nécessaires a 'amélioration de leur
performance thermique sont chiffrées dans le s@@nBlue MAR Le montant de ces
investissements, aussi astronomique qu’il puissaifpe, est a mettre en regard des montants
totaux consentis pour la fourniture des servicesrg&tiques (chaleur, lumiere, électricité
spécifique, mobilité). Ainsi, les dépenses totalass le secteur des transports, équipements et
carburants, totalisent pres de 400 billions deadslisur la période 2010-2050 (dollars de
I'année 2008).

Le scénariBlue MAR s’il est plus économe en énergie fossile, eséfoent consommateur de
capital. Son surcodt d’investissement est estimé hkillions de dollars, en hausse de 17% par
rapport au scénari@aselinede laissez-faire énergétique. Selon les scénamo$AdE, la
majeure partie de l'investissement supplémentareetrouve dans le secteur des transports.
Pour 60%, ces dépenses concernent les véhiculesnpetls, contre 27% pour les bus et
camions, et 13% pour les autres transports teeedtaviation et le transport maritime.

Ces investissements supplémentaires, mobilisésuparix du carbone croissant et par des
politiques de maitrise de I'énergie et de soutigx i@chnologies en phase de développement,
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s’accompagnent d'importantes économies d’énerg@leéent quantifiées dans ces scénarios.
Les gains pour les consommateurs finals sont é&daulpartir des prix de I'énergie hors-taxes —
celles-ci ne représentant que des transferts auwlssiéconomies en question.

Economies = ( PrigseineX Quantitégaseiine) — ( PridgiuemarX Quantit€giemar)

Sur la période 2010-2050, les économies réalis@msactualisées, se chiffrent a 112 billions
de dollars, un montant supérieur aux 46 billioriev@stissements additionnels. Ceci reste vrai,
mais dans une moindre mesure, lorsque I'on applisugaux d’actualisation de 3% ou 10% a
la séquence des investissements et des éconoraresgie sur la période 2010-2050.

Graphique 2 - Investissements supplémentaires dans le scéBlar@goMAP : montants annuels
par secteur
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Au-dela des gains en termes de changement clineatéuité, ces économies d’énergie
réalisables dans un scénario a faible contenu droa montrent I'intérét économique d’un
choix sobre en énergie fossile. Ce scénario foepemdant a s’interroger sur l'incapacité des
systéemes economiques actuels a se saisir des iptstatiéconomies d’énergie colt-efficaces.
Cela souligne l'importance d’instruments politiquaa-dela du prix du carbone, permettant de
révéler ces potentiels d’efficacité énergétiques harriéres et échecs de marché qui empéchent
une utilisation rationnelle de I'énergie sont biglentifiéS et nécessitent une intervention
politique soutenue pour faciliter la transition ég@ique vers un systéeme décarboné. C’est
également une condition pour I'acceptation desneldyies d’'offre d’énergie qui sont, elles,
plus colteuses pour le consommateur. Avec la eaitte I'énergie, il s’agit bien de réduire

% Si le prix du carbone était appliqué via une tdes revenus de celle-ci se monteraient a 2,4®hilde dollars
en 2050.

* Le gain net serait de 8 billions de dollars avet¢aux d’actualisation de 10%.

® Voir par exemple AIE (2007) sur les situationspriecipal-agent dans différents usages de I'énergie
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I'exposition du systéme économique a 'augmentadiomprix unitaire des énergies finales, une
fois celles-ci décarbonées.

Graphigue 3: Investissements supplémentaires et économiegidje pour la région Europe-
OCDE
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Si le scénari@lue MAR dans les conditions de politiques idéales avanpée I'AIE, permet

de rentabiliser I'investissement de décarbonatiosysteme énergétique, le détail sectoriel des
changements en jeu témoigne d’une rentabilitévagisble d’'un secteur a l'autre. Dans le cas
de I'Europe (graphique 3), la réduction des émissidans le batiment s’avére colteuse a
moyen-terme, parce qu’elle implique la rénovatianpérc existant, justifiée par ailleurs par
I'introduction d’un prix croissant du carbone. Eevanche, le parc neuf bénéficie de
technologies qui, une fois déployées a tres graotielle, sont tout a fait compétitives avec les
pratiqgues moins efficaces du scéndaseline

Au final, le scénaridlue MAPrepose sur un besoin annuel de financement deedkegies
propres, tous secteurs confondus, de 750 millideddollars en 2030 et de 1.6 billions en 2050.
Comment ces besoins se mesurent-ils aux investsgsractuels ?

3 - Que disent les tendances récentes des investisents énergétiques propres ?

Mesurer I'investissement dans les technologiesmeygpour le comparer aux investissements
additionnels mentionnés ci-dessus, n'est pas chsse. |l n'existe pas de données sur les
dépenses régionales ou globales d’isolation desnéats, sur le surcolt des véhicules
hybrides, voire sur celui lié & des équipementstétpies plus économes en énerdie...

® En l'occurrence, Ellis (2007) montre dans une étdé cas comment l'introduction planifiée de norrdes
performance énergétique sur les réfrigérateursseédjuipements de climatisation ne s’est pas aczgmée d'une
augmentation du prix des équipements, mais auaoai’une baisse.
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Comment prendre en compte les dépenses de la félectro-nucléaire a I'échelle globale, et
dans quelle mesure seraient elles additionnellagendance dans un scénario de laissez-faire ?

Les données actuelles sont par conséquent paresjlamais sont raisonnablement
encourageantes. Bloomberg New Energy Finance (BNMBE(Q) répertorie, entre autre, les
investissements en capital risque, les dépensesdiferche et développement publiques et
privées, et les augmentations de capital qui corecetrles technologies propres depuis 2001.
Ces investissements recouvrent uniquement lesitaéstilans les énergies renouvelables
(biocarburants et petite hydraulique inclus) etraitrise de I'énergie. Ceux-ci ont cru de
maniére spectaculaire, de 11.6 a 173 milliards alard de 2001 a 2008. L’'année 2009 a
enregistré un léger retrait du fait de la criseaficiere, mais cette évolution cache une
croissance continue des investissements de larrélygie et Océanie, qui passent de 30
milliards de dollars en 2008 a 40 milliards en 2069 dépasseront sans doute I'Europe,
jusqu’alors en téte des régions dans les investissts propres, avec 43 milliards de dollars en
2009. Une fois inclus les dépenses de la filiereléaire, de la récupération et stockage du
CO,, des transports et des réseaux électriques, situggait aux alentours de 200 milliards de
dollars en 2009, d’aprés I'AIE (2010).

Si nous sommes loin des 750 milliards nécessaire&980 pour réaliser le scénaBtue MAR

la croissance récente reste spectaculaire. Un altss rharquants de cette croissance est la
pénétration significative de I'énergie éolienne 'écHelle mondiale, avec 40 a 60% des
investissements répertoriés par BNEF. Le solaieesah c6té, totalise 25 milliards de dollars
d’'investissement en 2009, contre 3.2 en 2005. Gimesque les nouvelles énergies
renouvelables représentent 40% des 160 GW de tagdectrique installés en 2008.

Il n’en reste pas moins que le secteur de I'énedgies son ensemble, et en particulier les
énergies fossiles, continuent de mobiliser destesss financieres encore supérieures a celles
mises en jeu dans les énergies a faible conterwomar En 2008, les cinquante plus grandes
entreprises du secteur pétrolier et gazier ontsitn&25 milliards de dollars, auxquels on peut
ajouter 13 milliards de dollars des grandes engeprdu charbon (IEA, 2009).

Ainsi, I'enjeu du financement d’'une croissance sobn carbone sera dans la réallocation
d’investissements des secteurs intensifs en canensdes filieres propres, et non seulement le
soutien au développement de ces dernieres. C’estelen que l'introduction d’'un signal
économique clair, un prix sur les émissions de,,G83t primordiale. Il faudra en parallele
poursuive les efforts de recherche, développeméerdéenonstration des technologies de
substitution, qui ne manqueront pas de poser dis @&hniques. A ce sujet, les dépenses
publigues de RD&D des pays de I'AIE ont pour larpiere fois en 2009 surpassé leur niveau
(réel) de la période des chocs pétroliers, béragfien particulier du substantiel plan de relance
de 'administration américaine.

Enfin, 'autre enjeu sera celui de I'organisatian mblitiques publiques de I'énergie pour faire

de la lutte contre le changement climatique unpilieyrs des décisions futures, avec la sécurité
de I'approvisionnement et la croissance du biea-@&s populations.
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Graphique 4. Dépenses publiqgues de RD&D des pays membresAtie dans le secteur de
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Investissements de long terme et
financement de la croissance verte

Didier JANCI et Alain QUINET

La «croissance verte» représente un modele deissamce plus respectueux de
I'environnement, plus sobre en ressources et mpwoltuant. En France, le Grenelle de
I'Environnement a décliné en objectifs chiffréeseambition et fixé le cadre d’'intervention des
politiques publiques.

La transition vers ce nouveau modele de croissauppose un vaste effort d’'investissements
dans plusieurs domaines : I'adaptation du stockgdipements et de batiments existant ; le
déploiement de nouveaux réseaux d’infrastructureamment dans le domaine de I'énergie et
des transports ; un effort de recherche et d'inrimra pour faire émerger de nouvelles
technologies et de nouveaux modéles économiques.

Tous ces investissements se caractérisent parrapstele retour long et parfois par un degré
de risque élevé. Leur financement se heurte darqgture, a plusieurs difficultés :

» les marchés financiers sont incomplets. L'abseresegénérations futures, principales
concernées par le changement climatiqgue et I'épugse des ressources naturelles,
empéche d'organiser sur les marchés un partageridgsies et des bénéfices entre
générations ;

» les marchés financiers sont imparfaits, rendantdegets longs et risqués difficiles a
financer ;

» le fort degré d’incertitudes - environnementalearémiques, réglementaires - souléve
des difficultés de valorisation du risque dans dkéation des choix d’investissement
publics et privés ;

> les Etats ne disposent que de capacités d’acticecttis limitées car ils sont sous forte
contrainte budgétaire.

" Responsables, respectivement, des études et diopigement durable, et des finances , & la Caiss®dpots.
Ce texte n’engage pas la Caisse des Dép6ts.
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La crise financiere apparue en 2008 a eu pour affatcentuer ces difficultés structurelles :
'aversion au risque est plus importante et lestetetpubliques atteignent des niveaux
historiguement élevés en temps de paix. Cette groation compromet la capacité de nos
économies a financer les investissements longa dissance verte.

Cette discordance entre besoins d'investissemaerifret d’épargne ne pourra étre réduite que
si nos sociétés sont capables de définir un noupeaiage des réles entre Etats et marchés
pour le financement des investissements de lomgeteAu cours des décennies passées, ce
financement a essentiellement, voire exclusivemmepbsé sur des financements publics. Or,
les investissements qu’il faut entreprendre powerdu” la croissance sont structurellement
hors de portée des seuls Etats. Aujourd’hui, lgues serait de reporter vers le seul secteur
privé le financement des investissements nécessaladte approche "simpliste" déboucherait
sur une impasse : les investissements privés sgrsgntanément insuffisants pour satisfaire
les objectifs ambitieux, en particulier de réduntides émissions de carbone que s’est fixés
I'Union Européenne et la France ; les finances paupks, pour leur part, ne seraient que
transitoirement soulagées, les loyers publics a seer aux gestionnaires privés
d’infrastructures montant progressivement en puissa

Le financement des investissements de la croissagrte suppose un partage efficace des
financements et des risques entre la sphére pubkqua sphére privée. Il repose sur quatre
grandes conditions.

» La «veérité des prix écologiques ». L'alignementlaleentabilité financiere sur la
rentabilité collective des projets d’investissemepasse par la valorisation des
externalités générées. La tarification européenmss dmissions de carbone reste en
particulier insuffisante, si bien que de nombreuwjgts privés de réduction des
émissions, justifiés d'un point de vue écologigne, voient pas le jour car leur
rentabilité financiere est trop faible. Sans sigraprix appropriés, les efforts de
recherche et d’innovation sont trop faibles et trlgmts, les investissements privés
permettant 'amélioration de la performance énergée des processus de production
et des batiments demeurent insuffisants ou colpaux les finances publiques,
les reports de trafic vers les modes de transpabtess en carbone sont trop limités, les
choix d’'urbanisme et d'aménagement du territoirént&@grent pas suffisamment les
exigences environnementales. A l'inverse, des agastfiscaux excessifs, accordés par
exemple a des projets d’énergies renouvelablesygrguconduire a I'apparition de
phénomenes de bulles et de rentes.

L'implication des investisseurs de long terme, e&slire des investisseurs bénéficiant d’'un
passif long et stable, tels que les assureursfdeds de pension ou les fonds souverains. Ces
investisseurs de long terme peuvent contribuer deiére substantielle au financement de la
croissance verte. Parce qu’ils sont moins susclystidle subir des contraintes de liquidité, les
investisseurs de long terme sont en effet en cpdei réaliser des arbitrages socialement
désirables entre bénéfices a court terme et a tenge, ce qui le rend plus enclins a investir
dans des projets dont la rentabilité nécessite emps long. L'Etat doit veiller a ce que
I'environnement réglementaire, prudentiel comptabtefiscal permette a ces investisseurs
potentiellement de long terme d’exploiter pleinetdenrs avantages comparatifs.

» Le développement de supports pour mobiliser I'éparglisponible, globalement

abondante dans le monde mais ne se dirigeant plisssument vers le financement
des besoins d’investissement de long tethexiste de ce point de vue des innovations
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financieres mobilisables pour faciliter la congrwenentre les attentes des épargnants
et les besoins en investissement. Le tiers-ingestisnt dans la rénovation thermique
du bati pour mobiliser des capitaux privés qui sgrcemunéerés pour partie par les
économies générées, les obligations climatiques pfitir des supports sécurisés au
financement des infrastructures constituent ddustilations de ces innovations.

» Un partage approprié des risques entre public avgarLe cceur du probléme de la
croissance verte est la mise en ceuvre de schémdmateement permettant la
mobilisation la plus efficiente possible des resses des acteurs économiques dans un
contexte d’'incertitudes trés fortes. Afin d'optierisl'utilisation des ressources
publiques et de limiter les problemes d’aléa mof#tat doit se positionner sur ses
avantages comparatifs que sont en particulier spac#é a mutualiser des risques
diversifiables (Arrow et Lind, 1970) et a assumeesdrisques extrémes non
diversifiables (crise financiere majeure, conséqsndes déréglements climatiques),
tout en veillant & mettre en place des schémas tstuels les risques sont bien
partagés avec les acteurs privés. Cela supposemamnt, une bonne prise en compte
des risques financiers, socio-économiques et enn@mentaux dans I'évaluation des
projet$. Ce partage des risques entre public et privé pearicrétement prendre
plusieurs formes : couverture partielle par I'Etdt risque projet dans le cadre de
contrats de partenariat pour des grands projetsfilastructure ; mutualisation des
risques par des co-investissements en fonds pralanes des entreprises innovantes ou
mise en place de schémas de garantie publique. &tage des risques doit
naturellement se refléter dans la rémunération theéa des investisseurs publics et
prives.

Au total, la transition vers une croissance plubreoen ressources et moins polluante repose
sur un engagement fort des Etats sur les trajegsotte prix, notamment du prix du carbone, et
un partage efficace des financements et des risaussle secteur privé.

1 - les conditions d’'un financement efficace de leroissance verte : vérité des prix et
financements longs

a - Le bouclage du financement de la croissancerte est spontanément
difficile a assurer

Les besoins d'investissement sont considérablés eature trés diverse
On peut identifier 4 grands besoins d’'investissémen

» les dépenses d'adaptation pour accroitre la rasdiedes équipements, des
infrastructures, de l'agriculture et des foréts affets du changement climatique.
Comme I'a bien montré le récent rapport de Perfhdgdlegatte et Lecocq (2010) pour
le conseil économique pour le développement derabks dépenses d’adaptation
relevent davantage d’un calcul de rentabilité faiare privée, en raison de bénéfices
plus aisément appropriables par les investisseurs ;

8 C'est I'objet des travaux en cours de la Commissgollier sur la valorisation du risque dans lesjgts
d’investissement.
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» les dépenses permettant d’améliorer la performanmrgétigue et de réduire les
émissions, en particulier de gaz a effet de sdag,équipements et des batiments, dont
la durée de vie est par essence tres longue. Le B&iment du Grenelle de
I'environnement a fixé des objectifs ambitieux 'orizon 2020, tous les nouveaux
batiments devront étre a énergie positive ; 400 @@@ments devront étre rénovés
chaque année ; les 800 000 logements sociaux Usséplergivores devront avoir été
rénoveés. Ces investissements peuvent dégager atebiteé financiere au titre des
économies d’énergies qu’ils procurent. Mais ils tsepontanément insuffisants en
raison de I'étalement dans le temps des écononi@gemie et de la difficulté de
partager les codts et les bénéfices entre propasétat locataires ;

> le développement de nouvelles infrastructures lolsres en ressources et moins
polluantes. En France, I'étude d’'impact de la lai & Grenelle de I'environnement
évalue les besoins pour le seul volet infrastr@esute transport & 97 Mds€ d'ici 2020,
dont 30 Mds€ de projets devraient étre lancés @@&l5. Le schéma national des
infrastructures de transport, sur lequel la coratien est lancée, prévoit lui des besoins
de 170 Mds€ sur 20 a 30 ans ;

» le financement de l'innovation. Au-dela des consatléns sur les externalités positives
du savoir qui justifient une intervention publigmansversale en faveur de la recherche,
les technologies utiles a la croissance verte dbiv@néficier d’'une priorité de
politique publique durant la phase de transitiors wen nouveau modele de croissance
si I'Etat veut encourager le développement d’urfeeahdustrielle nationale et ne pas
s’en remettre uniguement aux technologies dispesiblr le marché mondial.

L'offre privée de financements longs et risquéstgaréfiée

Les besoins d’investissement exigent la mobilisatimne large gamme de financements longs
et risqués. Or ceux-ci se sont raréfiés avec kecet, plus structurellement, les exigences de
rendement des investisseurs vis-a-vis des clasaetifslles plus risquées sont plus élevées en
termes réels. Ces évolutions ont des conséquenggsdirectes sur le financement de la

croissance verte :

» le financement de la recherche et des entrepnses/antes est compromis durant les
premiers stades de développement de ces entreffosels d’amorcage et de capital-
risque mais aussi crédit bancaire). La rechercienabvation "vertes" sont affectées
du fait des incertitudes tres fortes entourantdatabilité des technologies propres
développeées ;

» le financement des infrastructures sous contratspddenariat exige désormais
davantage de fonds propres : ainsi, pour un psgas risque de trafic, le besoin de
fonds propres est passé d’une fourchette de 5 aal0fe fourchette de 10 a 15% ; pour
un projet avec risque de trafic, le besoin de fomapres est passé de 15-20% a 20-
30%. Par ailleurs, les préts accordés par les lengant plus chers - le niveau des
primes de risque demandé sur les dettes projetrsansrs a long terme est passé de
100 a 200-250 points de base par rapport aux fiwbsics équivalents - et plus courts
(inférieurs a 10 ans), faisant peser sur les @ajetrisque de refinancement.
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Dans un tel contexte, le financement de la crossarte ne pourra étre "bouclé” que par la
mise en place d'une trajectoire de prix des exta@ésaet un allongement de la "ligne
d’horizon" des investissements.

b - La "vérité des prix écologiques" : une conditbn nécessaire mais non
suffisante

La valorisation des externalités est nécessairer mlmnner une rentabilité financiere aux
investissements utiles a la croissance verte

La valorisation des externalités repose sur land&fn des trajectoires de prix permettant de
préserver la biodiversité, d'’économiser I'eau, @duire les émissions de polluants et les
déchets. Ainsi, la trajectoire de valeurs du cagbaqui permet d’atteindre les objectifs
politiques européens de mars 2007 de réductioredessions de gaz a effet de serre a été
définie dans le rapport Quinet (2008) du Conseaihdlyse stratégique. Cette trajectoire repose
sur une valeur de référence de trente deux eurtantee de C®s’élevant progressivement
jusqu’a 100 euros a I'horizon 2030. Cette trajeetoeflete le caractére ambitieux des objectifs
européens de réduction des gaz a effet de seleecefit du déploiement des technologies peu
émettrices en C£¥ur un horizon aussi court.

Ce référentiel donne une indication du signal pigxt I'’économie a besoin pour satisfaire les
objectifs d’émissions de gaz a effet de serre. pbntance de ce signal dépasse sa fonction
d’'orientation des choix des consommateurs. |l aation a jouer un role structurant a long
terme a un double titre :

» il donne une rentabilité privée aux investissemetliefficacité énergéetique et de
« dépollution » de I'économie, donc permet a l'istiesement privé de venir relayer et
appuyer les investissements publics ;

» le recours a une tarification du carbone plutétaida’ reglementation est plus incitatif a
I'innovation. Les entreprises sont en effet tougoimcitées, dans un systeme de prix, a
diminuer leur niveau de pollution pour payer maoitestaxe, et ne pas se contenter de
respecter la norme.

Aujourd’hui, nombreuses sont les incitations maiis (subventions, tarifs de rachat,
reglementation), générant des signaux-prix veraggnts économiques qui vont dans le sens
de la réduction de I'écart entre rentabilités sadéet financiere. Mais le "bouquet" actuel
d’incitations est incohérent (avec des prix impéiside la tonne de G@vitée tres differents
d’un dispositif & I'autre) et colteux pour les fiwas publiques. L'intérét d’'un signal-prix plus
fort n'est pas de procurer aux Etats une ressosupplémentaire, mais de favoriser une
mobilisation des ressources privées au service 'idaovation et du déploiement de
technologies décarbonées.

Les trajectoires de prix et de subventions doiveine suffisamment prévisibles pour
orienter les investissements

La définition d’une trajectoire de prix est au nm®iaussi importante que le niveau de départ

pour orienter les efforts de recherche et les itis@mments de long terme dont I'Europe a
besoin pour passer a un modele de croissance phre gn ressources naturelles et moins
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polluant. Les incitations mises en place doiverd Es plus prévisibles possible afin de limiter
le degré d'incertitudes et faciliter les prisesdéeision des acteurs économiques.

Au niveau des prix, I'expérience témoigne de Idialifté de faire émerger une nouvelle

taxation aux niveaux national, européen, monaidbrtiori une taxation se durcissant dans le
temps. En revanche, le développement progressia dmance carbone (systeme de quotas
d’émission échangeables, infrastructures de mard@ésQ, financement de projets) va dans

le sens de I'établissement de mécanismes de méawbéables a I'envoi dans la durée de

signaux-prix appropriés vers les acteurs éconorsidue bon fonctionnement de ces nouveaux
mécanismes de marché repose sur deux famillesrditioms :

» une bonne régulation de ces nouveaux marchés, fiannd’'assurer des processus de
formation des prix efficaces ;

> la limitation de la volatilité des prix de marctséisceptibles de brouiller la lisibilité de
long terme des prix de marché. De ce point de waerix plancher représenterait une
garantie minimale d’efficacité, selon des modalitsdéfinir, soit que les Etats
s’engagent a acheter des permis au prix planchirgg’ils fixent un prix de réserve
sur les enchéres.

Au niveau des subventions, si le colt de la toneeCd» évitée est significativement
supérieure a la référence proposee, cela sigmifeele colt économique peat,priori, étre
considéré comme excessif au regard de I'objectifutke contre le changement climatique.
Pour autant, certaines considérations peuvenfigrsgjue I'on engage des actions dont le codt
soit dans un premier temps supérieur au référgmtiglosé, pour stimuler le développement de
filieres nouvelles. Il convient ensuite d’ajustemnd le temps le niveau de la subvention ou du
tarif de rachat, en définissant a I'avance desdtajres de baisse des prix. A défaut, les
subventions risquent de déboucher sur la formatehbulles d’'investissement et de rentes.

2 - Au-dela de la valorisation des externalités,ihicomplétude et les imperfections des
marchés financiers constituent un obstacle au fina®ment de la croissance verte

Méme dans un monde ou les externalités seraiemteatement tarifées, les objectifs
environnementaux pourraient s’avérer difficiles theiadre en raison de la réticence des
marchés financiers, des investisseurs institutisneedes banques a assumer le financement
par fonds propres et dettes d’'un montant élevévestissements longs et risqués.

Il ne s’agit pas ici de faire la liste des défaittas de marché que la crise financiére récente a
bien mis en évidence, mais de rappeler que lalesel®s générations futures, principales
concernées par le changement climatique et 'émésé des ressources, sur les marchés
empéche le partage des colts et des bénéficesgemgeations. Il n‘existe pas aujourd’hui de
mécanisme de marché qui permette a une généraipartager les risques avec les suivantes.
Du fait de cette incomplétude intemporelle, le rharme permet pas une allocation inter
temporelle efficace des risques. Cette donnée fordtale se décline en plusieurs
défaillances de marché spécifiques :

» le premier cas de figure est celui ou les agent®pm’actualisent pas au méme taux
gue la société dans son ensemble les gains demeestissements ;
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» le deuxieme cas de figure est celui d'investisseménancierement rentables, mais
avec des temps de retour tres longs. C’est tradigélbement le cas des investissements
dans les infrastructures de transports. C’est dassas des investissements dans les
économies d’énergie dans le batiment : a la ditiicde financer une opération gagée
par des économies futures trés étalées dans lest€ajpute celle de la répartition des
bénéfices et des colts entre bailleurs et locataeau sein des copropriétés ;

> le troisieme cas de figure est celui d’investisseimerésentant un degré de risque
elevé. C’est le cas des investissements dans Vatiam. C'est aussi le cas des
investissements dans le déploiement d’'un nouveseatéd’infrastructures : la mise en
place d'un réseau d'infrastructures de charge pesr véhicules électriques, par
exemple, implique une masse critique dinvestissgmedont les codts seraient
difficilement récupérables en cas d’échec.

Ces défaillances de marchés rendent nécessairnstéeze d’investisseurs dont la stratégie
s’inscrit dans la durée et qui transforment I'épa@rglisponible en investissements longs (2) et
de mécanismes de financement fondés sur un pateagesques exploitant de maniére efficace
les avantages comparatifs des acteurs publicsvés(3).

3 - la contribution des investisseurs de long termau financement de la croissance
verte

La crise financiere a montré les méfaits d’'un dertaurt-termisme, la capacité de résistance
et l'utilité potentielle des investisseurs a honizong. Au-dela de leur rdle stabilisateur en
temps de crise, ceux-ci constituent en effet dateurs potentiels d’allocation de I'épargne
vers les projets porteurs de croissance verte.

a - Les investisseurs de long terme sont plus emdi a investir dans des
projets dont la rentabilité se matérialise sur un émps long

Les investisseurs de long terme ne constituenupascatégorie d’investisseurs institutionnels
homogene : on rassemble sous ce vocable des iimstgude nature juridique et financiere
sensiblement différentes - publiques et privée@aet non cotées, soumises a des régulations
publiqgues également différentes. C’est a partind’@nalyse du passif qu’il est possible de
dégager les spécificités permettant de qualifieinuestisseur de « long terme » (Glachant,
Lorenzi, Quinet et Trainar, 2010) :

» le passif d'un investisseur de long terme se cérizet par une faible dépendance aux
refinancements de marché. Il bénéficie en effetndhiveau de fonds propres
généralement élevé, de ressources permanentegr{épaontractuelle...), avec un
recours limité au levier d’endettement. L'investigss de long terme n’est donc pas
soumis, contrairement aux banques, au risque diEtrées dépots ou de tarissement du
marché interbancaire ;

» certains investisseurs de long terme n'ontgiaagagements contractuels individuels a
leur passif, ce qui leur donne des marges de mamcmmpplémentaires. C'est en
particulier le cas des fonds souverains qui gewsrg épargne collective tirée des
revenus de matieres premieres ou d’excédents carraurr D’autres fonds, quoique
moins importants en taille, répondent & une logisjuglaire : les fonds familiaux, les
fonds de dotation universitaires, ou encore legd$are lissage des systemes de retraite.
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Parce qu'ils supportent des contraintes de pabssffaibles a court terme, les investisseurs de
long terme ont la possibilité de déconnecter Idimcation d’actifs de considérations sur leur
capacité de financement a court terme, donc d’apéimleur stratégie d’allocation dans une
perspective longue. lls ont une capacité plus élepée d’autres acteurs économiques a porter
des risques sur des périodes longues et a ligggpatt des chocs financiers a travers une
politique d’accumulation de réserves durant leslesrannées.

Compte tenu de leurs caractéristiques, les inwestis de long terme sont plus enclins a
investir dans des projets dont la rentabilité séénmlise sur un temps long :

» un investisseur de long terme, qui a naturellerneptpréférence pour le présent moins
élevée, utilise généralement un taux d’actualisgpiois faible qu’'un agent économique
confronté au stress d’une contrainte de liquidaaté ou aux attentes de rentabilité de
court terme de ses manddnts

» un investisseur de long terme doit davantage qaetids investisseurs, s’intéresser aux
tendances longues et les intégrer dans sa stradé&diecation. A titre d'illustration,
I’évolution des modes de mobilité ou le changenoéintatique peuvent avoir un impact
important sur les revenus générés par un projetfrdstructures, et donc sur le
rendement attendu par l'investisseur ;

» son horizon d’investissement plus long et ses aortes de financement plus faibles
permettent a I'investisseur de long terme d’assueseprimes de risque et de liquidité
que refusent d’assumer les investisseurs standaods.le financement de la croissance
verte, deux domaines caractérisés par lilliquiditéin niveau de risque élevé sont ainsi
particulierement susceptibles de retenir I'attemtabun investisseur de long terme :
I'innovation et les actifs d’infrastructure a camsite (projetsgreenfield.

Au total, les investisseurs de long terme ont uagacité plus élevée que d’autres acteurs
économiques a porter des risques sur des périamhemids et a lisser I'impact des chocs
financiers dans le temps et a travers les génémtiGette capacité leur permeetpriori de
dégager une rentabilité financiere plus élevéeleggprimes de risque et d'illiquidité - tout en
contribuant a I'amélioration du bien-étre collect8elon Gollier (2008) l'effet de partage
intergénérationnel des risques sur le bien-étrévaqdrait a une augmentation de 1% du

rendement du capital.

b - L'efficacité des investisseurs de long termeégpend de I'environnement
financier et du cadre normatif

La capacité des investisseurs de long terme a ibxpleurs avantages comparatifs dépend du
cadre économique et réglementaire dans lequeVdkiént. Au moins deux facteurs jouent un
réle déterminant: I'environnement macroéconomiggiemonétaire d’'une part; le cadre
comptable, fiscal et prudentiel d’autre part.

L’évolution des stratégies d’allocation des fonds mknsion et dyrivate equitydans les
années quatre-vingt-dix et jusqu’a la crise de 2ill0gtrent bien I'incidence des conditions

° L’estimation de la valeur actualisée nette d’uojgr dépend crucialement du taux d’actualisatideme, plus
précisément de la courbe de taux d’'actualisatidisés. Ainsi les valeurs actualisées d’'un revenitiaire dans 25
ans sont respectivement de 3/10éme et 1/10emedpsuaux d’'actualisation de 5% et 10%.
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monétaires sur les stratégies financieres. Lessfdedpension, et dans leur sillage les fonds de
private equity se sont initialement comportés en investisseulsrigterme en se portant vers
des classes d’actifs peu liquides, en favorisatamment le développement du capital risque et
du non coté. Dans son article fondateur, Jense89f1frésente I'allongement de I'horizon
comme un avantage décisif grvate equity dans la mesure ou celui-ci peut s’affranchirale |
pression des marchés et ou les managers dispaecttations pour orienter leurs
investissements sur le long terme. L’horizon ddapes de ces investisseurs s’est ensuite
progressivement raccourci sous l'effet de I'abormdades liquidités disponibles et du recours
facile au crédit. L’endettement contraint en efiewvestisseur a raccourcir son horizon : en cas
de perte imputable sur les fonds propres, il doiéket, pour respecter le ratio cible dette/fonds
propres, vendre une partie des actifs.

Au-dela de I'environnement monétaire, le cadre pniiel, comptable et fiscal auquel doit se
conformer l'investisseur de long terme joue un edeentiel :

> le régime fiscal permet d’introduire de la viscéditans les passifgia les incitations a
I'épargne longue donnée aux ménages ;

» les normes prudentielles définissent le niveau isgue maximal qu’une institution
financiére peut prendre compte tenu du niveau de femds propres et des
caractéristiques de son passif. Elles ont un imgeett sur son allocation d’actifs et
notamment sur la part de son portefeuille investieactifs risqués comme les actions.
Une réglementation prudentielle excessivement cuvatee peut avoir des effets
négatifs sur le bien-étre collectif si elle décaardes investissements en fonds propres
et la transformation d’une épargne liquide en emspngs ;

» les normes comptables, en définissant notammentrdges de provisionnement,
déterminent le degré de répercussion de la vaéaties marchés dans les comptes des
investisseurs. L'application mécanique de la vadeirmarché peut notamment avoir
pour effet de limiter la capacité de lissage dantemmps des résultats des investisseurs
de long terme et de gommer lincidence différenaiés investissements longs d'un
cOté, des activités deading de I'autre, sur le bien-étre collectif.

4- Les schémas de financement et de partage du nigga promouvoir pour favoriser
les investissements longs

Pour répondre a I'incomplétude et aux imperfectidesnarchés identifiées, le financement de
la croissance verte devra reposer, au-dela dsp@eifique des investisseurs de long terme, sur
I'innovation financiére et un partage efficace degues et des rendements entre le public et le
privé. Cette derniéere partie a pour objet d’illesttomment il est possible de calibrer des outils
de financement dans le cas de trois grandes fandllavestissement : I'adaptation du capital
existant, le développement des nouvelles infrasiras et I'innovation.

a - Le financement de I'adaptation du stock existand’équipements et de
batiments

L’enjeu de la rénovation thermique des béatimentsessentiel compte tenu du poids de
'immobilier dans les émissions de gaz a effet deeset du faible taux d’obsolescence des
immeubles. Le secteur du batiment est le plus gosommateur d’énergie en France : |l
consomme actuellement 42% de I'énergie finale ¢ot@fest aussi un gros émetteur de,CO
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avec23% des émissions nationales. Le Plan Batiment imeéHe de I'Environnement a fixé
des objectifs ambitieux puisqu’il s’agit de réduleeconsommation d’énergie de 38% et les
emissions de gaz a effet de serre de 50% d’ici 2B@Qr atteindre ces objectifs, le plan prévoit
des mesures importantes, allant de formules classigd’incitations fiscales pour les
particuliers et de préts bonifies pour le logemsatial & des formes plus innovantes -
certificats d’économie d’énergie et contrats ddqrerance énergétique.

Dans cette perspective, deux modes de financemeénitemt ici d’étre mentionnés pour
illustrer la gamme des leviers d’action mobilisabid’appui de I'Etat a I'action classique de
transformation bancaire ; la mise en place de t&xide tiers investissement permettant de
mobiliser des fonds propres prives.

La mobilisation et la transformation de ressourcesirtes en emplois longs porteurs de
croissance verte

La mobilisation et la transformation de ressourcegrtes en préts a plus long terme est la
solution traditionnelle de financement des invesiisents dans les économies d’énergie.
Compte tenu des défaillances de marché identifiéggs@demment et du caractere ambitieux du
plan Batiment du Grenelle, I'Etat s’impliqgue a umuble titre dans ce processus de
transformation :

» [I'Etat joue un rble de garant du processus desfoamation de I'épargne liquide en
emplois longs. C’est sur ce modele économique guetibnne en France le fonds
d’épargne géré par la Caisse des Dépbts pour Ipteode I'Etat — qui mobilise les
ressources des livrets A et des autres livretsadie réglementaires pour financer le
logement social ;

» [I'Etat bonifie en plus certains préts dont la réilig financiere n’est pas assurésest
vrai au niveau des préts aux ménages -avec |'é&papaux z€ro -comme au niveau des
préts au logement social- avec I'éco-prét logersenial.

A titre d’illustration, I'éco-prét logement socidncé en février 2009 vise a financer, en
seulement deux ans, a des conditions de taux téésrentielles (1,9% pour un prét a 15 ans),
les travaux d’amélioration thermique des 100 O@loents sociaux les plus énergivores. Les
éco-préts logement social sont accordés aux omasigle logement social qui s’engagent a
hisser les logements classés E, F ou G sur I'étejnergie du diagnostic de performance
énergétique a la classe C aprés travaux, soitlsaéon d’'une économie d’énergie d’au moins
80 Kwh/mz2 par an et par logement.

La valorisation des économies d’énergie futures

Au-dela de I'action de transformation classiquedierant du concours de I'Etat sous forme de
garanties et de bonifications, I'implication degdstisseurs institutionnels privés est nécessaire
pour atteindre au meilleur codt les objectifs deri@ile de 'Environnement. Il faut pour cela
parvenir a rendre d'emblée rentables des projeéseptant des objectifs ambitieux de
rénovation thermique :

» siles objectifs d’économies d’énergie restenttiédsi les investissements privés tendent

a étre financierement rentables car les travauess&ires pour améliorer I'efficacité
énergétique restent eux-mémes limités et mobilisestgisements d’économie les
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moins colteux. C’est sur ce modéle que fonctionaartEtats-Unis, leEnergy Saving
compagniegjui avancent le colt des travaux en se rémun@mmmntune large part sur
les économies réalisées dans les années suivdravasx ;

» cependant, une rénovation trop partielle ne carestgas nécessairement le meilleur
choix possible : les opérations de rénovation dontdes et irréversibles et il est
souvent difficile de réaliser des travaux successd rénovation additionnelle. Lorsque
les objectifs d'efficacité énergétique deviennemhbdieux, le modéle devient
financierement plus tendu. Il faut en effet effectdes travaux de plus en plus colteux
et les retours sont plus étalés dans le temps.

C’est pour résoudre cette équation que se montémellement des projets de sociétés de tiers
investissement. Ces acteurs :

» réaliseraient ou feraient réaliser en une fois glement les travaux, afin d’obtenir un
maximum d’économies et viser un facteur 3 ou 4 ;

» seraient chargés d’'assurer le bouclage du finanteerevalorisant les gains obtenus
sur une longue période (économies d’énergie massiagolation phonique, gains
esthétiques ...), en jouant un réle d’ensembliemtdgrateur habilité des différentes
sources de financement d’une opération (subventmartificats d’économie d’énergie,
fiscalité, quotas C©..) et en garantissant juridiquement le dispositif.

Ce type d'acteurs devrait nécessairement avoir aespétences plurielles (immobiliéres,

financiéres, énergétiques et juridiques) et pouvajporter les garanties contractuelles
nécessaires. Il semble possible a droit constanguasi-constant de mettre en place des
Sociétés de Tiers Investissement (STI), éventuelldrapécialisées par type d’objets rénovés
thermiquement : bureaux privés, batiments publiogement social, copropriétés... Ces

sociétés géreraient notamment leurs risques pagrdiication de leur portefeuille entre

opérations plus ou moins codteuses. Elles poutramentuellement bénéficier de subventions
nationales ou locales sur la base de leur conioibat I'intérét collectif.

b - Le financement des nouvelles infrastructures’édnergies et de transports

Le financement des projets d’infrastructure, damsidémaine des transports et de I'énergie
notamment, doit reposer sur une analyse précisavdggages relatifs de la sphére publique et
de la sphére privée. Comme I'ont par exemple bigricté Martimort et Rochet (1999), I'Etat
dispose de deux avantages comparatifs : sa capadieersifier les risques de projets et a
diluer les risques entre un grand nombre de cardhiles. Le secteur privé, pour sa part, est
incité a davantage d’efficacité opérationnelle,sstaupression combinée de la concurrence et
des actionnaires.

Compte tenu de ces avantages, le premier role=dat st un réle d’amorceur et de catalyseur
durant les premieres phases de développement dajet.pDans certains cas, les projets en
question sont marqués par des rendements d’éatreiesants, dans le cas par exemple de la
création d’'un nouveau réseau tel que celui desastrinctures de charge des véhicules
électriques, ce qui pose des problémes de finanueiame que le marché n’est pas assez large.
Quand les recettes futures ne suffisent pas poerleyrojet soit porté par les investisseurs
privés et quand l'infrastructure semble malgré jastifiée du point de vue sociétal, I'Etat doit

intervenir dans une logique subventionnelle pouassurer le financement. La taxation de la
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rente fonciere générée par l'infrastructure coustitun des moyens pour I'Etat, au-dela de la
fiscalité générale, de bénéficier des effets deurefavorables de linvestissement qu'il a
contribué a financer.

Le second role de I'Etat est un réle de porteund’partie des risques de projets. L’Etat utilise
pour ce faire plusieurs techniques de partageigdgsas entre public et privé : concessions ou
contrats de partenariat (PPP). Un contrat de PRia@# est celui qui fait porter chaque risque

par l'acteur le plus capable de le porter et denbdtriser. A cet égard, la crise financiéere

survenue en 2008 montre que la répartition ensradteurs du projet du risque de financement
doit parfois étre modulée en fonction de I'enviremrent financier global. Pour surmonter la

crise, la France a ainsi mis en place une gararifitat qui couvre le remboursement d’'une

partie de la dette bancaire jusqu’a la mise enoigbion de certains projets, ainsi qu’une

enveloppe de préts bonifiés.

L’innovation financiére peut jouer un réle utilendale partage des risques. Plusieurs schémas
de titrisation peuvent en effet étre imaginés ptoamsférer une partie du risque des banques
vers les investisseurs institutionnels. Les inftagtires de transport et d’énergies
renouvelables se prétent en particulier bien atilgdtion du fait de leur profil de revenus
stables, comme en témoignent les projets actuadbligations vertes ou d’obligations
climatiques : les préts aux projets d’énergies wgetables pourraient ainsi faire I'objet d’'une
titrisation destinée notamment aux investisseurewig terme. Le fonds commun de titrisation,
qui devrait avoir une taille critique suffisanteghaterait les portefeuilles de dettes seniors
garanties par les flux de revenus issus des praetisnancerait ces acquisitions en émettant
lui-méme des obligations de long terme standardidéananiere suffisamment abondante pour
qgue le marché ait une profondeur et une liquiditifisante. Il y aurait ainsi un transfert de la
structure de capital la moins risquée des projésedgies renouvelables, des banques vers les
investisseurs de long terme. Un tel transfert pdraie aux banques de reconstituer des
marges de manceuvre pour financer de nouveaux panjpres des industriels.

Dans le méme esprit, le groupe de travail MadekdlQ) propose la création d’'un fonds
commun de titrisation qui aurait pour but de reficer les contrats de PPP : ce fonds achéterait
les créances représentatives de I'engagement aaéle de paiement de I'Etat des redevances
a compter de la mise en service du projet (i.dadeeptation de la cession Dailly par I'Etat).
Ce fonds opérerait en émettant des obligationsséegsa ces contrats de PPP, avec un risque
équivalent a celui de I'Etat, et serait ouvert mwestisseurs institutionnels.

c - Le financement de la recherche et de I'innovain vertes
Une priorité publique spécifique en faveur de laherche et I'innovation vertes est
justifiée

Au-dela des considérations sur les externalitésitipes du savoir qui justifient une
intervention publique transversale, la croissanesgevdoit reposer sur une véritable stratégie
d’'innovation verte (Crifo, Debonneuil et Grandje€2009). De fait, plusieurs arguments
militent en faveur d’interventions publiques tengicgs visant a stimuler spécifiquement la
recherche et I'innovation vertes :

» la recherche et linnovation vertes contribuentéduire le risque de deéréglements
climatiques, non diversifiable, non assurable &t pias en compte par le marché ;
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» alors que dans les secteurs matures I'innovatioréimentale représente environ 80%
de l'innovation, les innovations vertes sont engooer la plupart des innovations de
rupture dont les codts de recherche et de développiesont élevés. Les marchés pour
les technologies propres sont encore trés peu aEmes alors que le potentiel de
diffusion de ces technologies dans I'ensemble &mhomie et les bénéfices futurs pour
la collectivité sont trés importants ;

» la rentabilité financiére des technologies propss pénalisée par I'absence de juste
valorisation des ressources naturelles et des d&#gollutions et I'étroitesse initiale
des marchés. Sans intervention publique direcseetiorts d’'innovation ont donc trop
tendance a s’exercer dans le secteur "polluants pheductif que le secteur "vert"
(Acemogluet alii, 2009).

Ces éléments plaident pour une intervention publiglirecte transitoire en faveur de la
recherche et de I'innovation vertes.

Des schémas de co-investissement en fonds propl#E p privé ou de garantie pour
financer le développement des entreprises de lissance verte

L’Etat peut aussi participer au financement en foptbpres des entreprises de la croissance
verte, en particulier au niveau du capital risgpeur promouvoir une offre nationale et
bénéficier de la "prime au pionnigffirst mover advantage)

Ses interventions doivent tenir compte de la nafierses avantages comparatifs : I'Etat a une
capacité a mutualiser les risques diversifiablésnest pas en revanche mieux placé pour
sélectionner les technologies les plus prometteuses

Afin d’optimiser l'utilisation des ressources puhles et de limiter les probléemes d’aléa moral,
I'Etat doit veiller a mettre des schémas dans lelsgil peut exercer un effet de levier sur
l'investissement privé et les risques et les reretd@m sont équitablement partagés avec les

acteurs privés plus a méme de procéder a la siedis technologies propres les plus
performantes :

» aux Etats-Unis, I'Etat donne sa garantie aux entpr#mis par les SBICSMmall
business investment compagjesganismes financiers privés agréés dont laiomssst
d’apporter des fonds propres et des préts a longeteaux entreprises en phase de
démarrage ;

» en France, le schéma des SBIC a inspiré le disppdsiance Investissemende
coinvestissement public-privé dans le capital-resstancé en 2006. Dans ce schéma, la
Caisse des Dépots dote en fonds propres, a cqtartbnaires privés, un fonds de fonds
qui alimente ensuite des fonds spécialisés, daadagique d’irrigation de I'ensemble
du capital risque. C’est dans ce cadre que poutram®nter en puissance des fonds
verts spécialisés. Le schéma en cascadérdace Investissemergermet en effet
d’optimiser l'effet d’entrainement du financementubpc en mobilisant des
financements privés a la fois au niveau de la siracde téte et de chacun des fonds
dédiés.La mise en place d’'une gouvernance mixte publiecépadaptée contribue a
assurer I'objectif de rentabilité financiere desaficements publics ; la liberté de choix
conférée a chacun des fonds spécialisés en terrnmgegiissement garantit la
nécessaire sélectivité des entreprises.
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Conclusion

La transition vers un nouveau modele de croissphisesobre en ressources et moins polluant
est un enjeu collectif de long terme qui mobilisdes investissements considérables partout
dans le monde. Cette transition n’est envisagedhdles des délais compatibles avec le
réchauffement climatique que par lalignement pesgif sur lintérét collectif des
comportements de I'ensemble des agents économiqueparticulier des entreprises et des
investisseurs. Cet alignement passe non seulenantapguste valorisation des externalités
mais aussi par un effort spécifique de financerdertinnovation et des investissemenis de
nouveaux partenariats public-priveé.
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Finance durable et investissement responsable

Christian GOLLIER®

Il nexiste pas aujourd’hui de consensus sur latadilité de I'investissement socialement

responsable (ISR), que ce soit dans la communagdestionnaires de fonds, que dans celle
des scientifiques spécialistes du domaine. En, effexiste pratiquement autant d’approches

de sélection d’actifs ISR qu'’il n’existe de fondsaenpillés ISR. Pour certains, les fonds ISR
surperforment le marché, ce qui constitue un argurde vente, alors que pour d’autres, cette
surperformance, si elle a existé dans le passéeng étre qu’'un phénomeéne transitoire di a
un effet de mode. La finalité de I'ISR et son im@ac le fonctionnement de nos économies
restent eux aussi insuffisamment documentés. Freade le concept de responsabilité sociale
et environnementale n'a pas recu a ce jour de tcéidn consensuelle en termes de regle
opérationnelle d’évaluation des actifs. Certesnifarmisation des concepts et des approches
n'est pas forcément désirable dans I'absolu. Mbfaut constater que la plupart des discours

sur le sujet comportent beaucoup d’ambiglité, ehdcit a un message pas toujours

compréhensible pour I'épargnant.

Ce constat est en flagrante opposition avec lilprennant corpus d’outils quantitatifs
d’évaluation purement financiere développé depuilsa#s en théorie de la finance. Il est
dommage que cette théorie ne se soit pas encommema ouverte sur ces débats relatifs a
'ISR. Cela en dit long d’'une attitude assez dédaigse de la recherche en finance pour ces
questions a travers le monde. La création en 2067lad Chaire « Finance Durable et
Investissement Responsable », centrée sur deuitutiosts scientifiques de grand renom
international (Ecole Polytechnique et Toulouse $ttud Economics) témoigne cependant de
I'’émergence de travaux visant a remédier a ce défec fondements théoriques des méthodes
d’évaluation et de sélection extra-financieres.

1 - Responsabilité sociale et environnementale : @rsource de profit ?

Il y a des raisons objectives de penser qu'uneeprife qui traite mieux ses employés, ses
clients et son environnement peut surperformerlsulong terme ses concurrentes moins

% Toulouse School of Economics (University of TowdepLERNA) Chaire finance durable et investissement
responsable. Je remercie Marcel Boyer, Antoine a:$§ Thierry Deheuvels, Claude Jouven, Carlosi®,aet
Henry Tulkens, pour leurs commentaires sur undaei@ntérieure de cet article.
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socialement responsables. L'argument le plus siraplegu’elle a plus de chance d’éviter des
conflits avec les parties prenantes : greve paetasloyés, embargo par les consommateurs...
Par ailleurs, la « vieille » théorie des contratplicites de travail (Holmstrém (1983) Dréze

et Gollier (1993 explique par exemple qu’une entreprise qui matlane pour ses employés
une certaine seécurité de I'emploi et de salairepesfiormera ses concurrents ayant une
approche plus court-termiste de la gestion de essources humaines. L’argument est qu’en
offrant une assurance implicite aux travailleussyuiophobes contre les fluctuations de leur
productivité en valeur, 'employeur peut dégagerevenu supplémentaire en provenance de
cette activité d’assurance. La théorie du salaleffidence (Krueger et Summers (198%)
expligue qu’une entreprise qui offre des salainggéseurs a ses concurrents lui permet de
mieux motiver ses employeés et d’attirer les merezandidats sur le marché, ce qui peut avoir
un effet net positif sur sa performance financi&iealement, la fameuse hypothése de Porter
suggere qu’une entreprise qui anticipe les futuoesitraintes environnementales qui
s'imposeront a l'industrie aura un avantage cornipéiu moment ou les autres devront
s’adapter en catastrophe. Un tel argument nécessaemoins que les marchés financiers
soient incapables d’intégrer cette dimension dari&tion des valeurs d’actifs.

Un élément crucial dans ce courant de pensée effétl’de réputation, qui constitue la

substance de la surperformance. C'est parce quedf@ise a démontré par le passé qu’elle
traitait ses employés et ses clients de facon rsspde qu’elle est plus profitable, les

consommateurs, par exemple, acceptant de payeppilude produit parce gu’il y est attaché

une image responsable. Le risque devient donc i@ pimage, que I'ISR se doit d’auditer

frequemment.

Ceci signifie que la responsabilité sociale et emnementale des entreprises peut étre le
résultat d’'un calcul traditionnel de maximisatiogsdorofits. Dans un tel contexte, I'utilisation
d’'un critére ISR n’est pas de nature différente aases criteres (small cap, sectoriel...). Il ne
fait pas appel a de nouveaux criteres éthiquesxg@eaient des consommateurs en quéte de
valeurs dans leurs investissements. Ici, I'ISR rd@uaucun impact sur l'allocation des
ressources dans I'économie et sur le bien-étre aiteyens. L’'ISR serait une stratégie
opportuniste des investisseurs attirés par desmiges toutes aussi opportunistes. Cette
approche est parfaitement en ligne avec le fameBremier Théoreme du Bien-Etre », qui
proclame que la libre concurrence et la rechergoésée du profit pur conduit a un équilibre
Pareto-efficace. La « main invisible » n’a quedaie I'|SR !

2 - Role des fonds ISR en faveur d’une Société plusrtueuse

Il existe une approche trés différente a la ralithale I'ISR. Elle part du constat que les
entreprises traditionnelles n’integrent pas toléssconséquences, positives ou négatives, de
leurs actes sur le bien-étre de leurs « partieaptes » (consommateurs, employés,
fournisseurs...). Les économistes ont depuis longsemip en exergue I'existence du probléme
d’externalité, qui est une des sources les plumnddittes d’inefficacité des marchés. Le
probleme d’externalité invalide le premier théorédoebien-étre, et offre un rble a I'Etat et a
'ISR pour améliorer la Société. Une entreprise Quilue la riviere adjacente a l'usine

1 Holmstrém, B., (1983), Equilibrium Long-Term Lab@ontracts, Quarterly Journal of Economics, Supptem
1983.

2 Dréze, J.H., and C. Gollier, (1993), Risk Sharomg the Labour Market and Second-Best Wage Rigidity,
European Economic Review, 37, 1457-1482.

13 Krueger and Summers (1988), Efficiency Wages &edinter-Industry Wage Structure, Econometrica(%6
Mar 1988, 259-293.
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n’integre pas dans ses décisions le fait que stivitacaffecte négativement les riverains en
aval. L'industriel de la péche a la baleine nettipas compte de I'effet de sa péche sur la
disponibilité de la ressource pour les génératifutgres. La firme miniere multinationale
implantée dans un état totalitaire ne se sent pasecnée par l'utilisation injuste des royalties
percues par le gouvernement corrompu. L'entrepifsgmaceutique ne prend en compte que
tres partiellement les bénéfices sociétaux des aissances scientifiques nouvelles qu’elle
produit par ses efforts de R&D, parce que les lisega’elle en tire ne couvrent qu’une partie
de ces connaissances, sur un temps limité. Lesogepls ne sont pas toujours intéressés a
financer de meilleures formations a leurs emplogésnt donné le risque que ces formations
profitent aux concurrents qui pourraient débaucbes employés une fois la formation
accomplie.

L’existence d’externalités introduit une divergererdre profit privé et bénéfice social. Parce
gu’il n’internalise pas les dommages qu'’il causau&ui, I'entrepreneur-pollueur polluera plus
gu’il n'est socialement désirable, le pécheur péipdus que ne le voudrait une communauté
intégrant les aspirations des générations futetele, pharmacien fera moins d’efforts de R&D
gue ne le voudrait la poursuite du bien commungitkbre du marché est inefficace. Les Etats
ont cherché a réduire ces inefficacités de mukifdegons. La stratégie la plus évidente est le
«command and control », par laquelle la puissapubligue impose des normes de
responsabilité et cherche vaille-que-vaille a v@rifijue ces normes sont respectées. Il en va
ainsi des multiples normes sociales (formation icoetf épargne salariale,...), ou
environnementales (amiante, REACH, ...). Cette agmaccommand and control » nécessite
des armées de fonctionnaires capables d’évaluamieascts des comportements d’entreprise,
de déterminer le comportement socialement désikaplertir d’'une évaluation des codts et des
bénéfices sociaux, et de vérifier sur le terrairelpect de ces normes.

L’approche alternative consiste a donner un prix externalités produites et a le faire payer
par les producteurs de ses externalités, a changequx de décider de modifier leur mode de
production pour éviter de devoir payer ce prix.stle principe « pollueur-payeur » appliqué a
'ensemble des problémes d’externalité. Il peuk &tris en ceuvre par une taxe, ou par un
systeme de marché de permis d’émission. Si le nideagprix correspond a la valeur monétaire
des impacts de ces externalités sur le bien-étee pdeties prenantes, le producteur de
I'externalité est en situation d’internaliser lamséquences de ses décisions sur I'ensemble de
la Société. On identifie bénéfice privé et bénéBoeial, et on restitue I'efficacité sociale des
décisions individuelles. Néanmoins, cet idéal esih Ide se réaliser en pratique. Les
tergiversations internationales sur l'apres-Kyo#o rhontre sur le sujet tres médiatisé du
changement climatique, mais aussi sur la bioditergau la préservation des ressources
naturelles. L’origine de cet échec au moins paded Etats a compenser celui des marchés est
multiple : absence d’'une autorité supranationaler pgérer les biens communs globaux,
puissance des lobbies capturant I'autorité desEtd¢ur avantage, asymétrie de I'information
sur les impacts...

Sommes-nous donc condamnés a vivre au sein d'uciét€anefficace, ou actions privées et
bien commun sont incompatibles ? Depuis longtemgs groupes de citoyens, des ONG et des
associations de toutes sortes se sont crééesqudar tle peser a leur tour sur ces déficiences.
Des groupements de consommateurs ont imposée desttoyNike, Wall-Mart,...), ou ont
plus simplement modifié leurs habitudes de consotiem@our mieux affirmer leurs valeurs et
pour tenter de peser sur les décisions des ergespiis acceptent de payer des prix plus élevés
pour acheter des produits dont le processus deugtiod respecte mieux leurs valeurs. De
méme, certains employés acceptent de travailler powalaire plus faible dans une entreprise
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qui correspond mieux a leurs aspirations éthiqueso@ales. Si le citoyen agit de cette facon
en tant que consommateur et que travailleur, pairga pourrait-il pas aussi affirmer ses
valeurs par ses choix d’épargne et d’investissernent

Cette approche de I'ISR, qui s’oppose radicalendeatlle de I'ISR opportuniste développée
ci-dessus, fait le double constat de l'inefficaditgs marchés et de I'existence d’'une frange
altruiste des épargnants. Ici, les entreprisesraiimisent leurs profits sont irresponsables a
cause des externalités qu’elles n’internalisentdaass leurs choix. Par contre, certains citoyens
tiennent compte de I'impact de leur épargne suugldt sont préts a sacrifier une partie de la
rentabilité de leur portefeuille si cela leur petrd@viter que leur argent soit investit dans des
projets irresponsables. Mais ce sacrifice a-t-il aams ? Modifie-t-il les équilibres sur les
marchés de maniére a rendre la Société plus effiedCar a quoi bon respecter des principes
ethiques si cela ne réduit pas les injustices anesguels ces principes ont été construits ?

Les fonds ISR ont un réle économique qui permetaai®urs éthiques d’exprimer leur valeur
et de peser sur la maniere dont nos ressourcesaonées dans nos économies. En évitant
d’investir dans des entreprises et des projetssjugésponsables, ces fonds exercent une
pression sur leurs gestionnaires. En « votant bres pieds », ces investisseurs renchérissent
le colt du capital de ces entreprises, qui aurtrd @ge difficultés a placer leurs dettes sur le
marché et a lancer une émission nouvelle d’actidascontraire, les entreprises responsables
vont bénéficier d’'un meilleur acces au marché dgstaux, et financeront leur capital & un
co(t plus faible. Ce différentiel de colt du capii@induit I'action des investisseurs éthiques a
travers les fonds ISR donne un sens a leur actioncite les entrepreneurs a revoir leur
stratégie dans un sens de plus de responsabiitéahiere a bénéficier d'une réduction du
colt de leur capital. Les investisseurs éthiquasnbdonc sur I'appat du profit des entreprises
pour les rendre elles-mémes plus éthiques !

Landier et Nair (2008} expliquent trés clairement le bénéfice que lesi$olBR précurseurs
tirent de cette évolution des marchés. Au fur etasure que I'ISR monte en puissance, les
entreprises socialement responsables dans lessjaelepremiers fonds sont investis vont voir
leurs codts baisser, ce qui va faire grimper l@agrs boursier. C'est un effet d’aubaine qui
devrait permettre aux fonds ISR de surperformemérché tant que ces fonds attirent une
proportion croissante d’investisseurs. Néanmoiesplténomeéne est de nature temporaire. En
régime permanent, le colt du capital des entreprissponsables va arréter de baisser et le
cours boursier arréter de monter. Pire, en régietengnent]e colt du capital emprunté par
les entreprises vertueuses, c’est aussi la rentéhilu capital prété par les investisseurs ISR
En régime permanent, les investisseurs qui pladenat épargne dans des entreprises
responsables acceptent donc d’en tirer une rertéainférieure a ceux qui placent leur épargne
sans référentiel éthiqgue. Avec Sébastien Pougstidie un modéle d’équilibre qui permet de
mieux réfléchir sur cet ensemble d’idées.

II'y a donc une incompatibilité majeure dans lecdiss tenu par un certain nombre d’acteurs
ISR, qui consiste a la fois a flatter le réle étleque les fonds ISR ont dans I'amélioration de
notre Société, et en méme temps a faire référence dentabilité supérieure de ces fonds. Si
cette surperformance devait perdurer pendant lomugecela voudrait dire que les entreprises
dans lesquelles les fonds ISR investissent rémonésars actionnaires et leurs obligataires

4 Landier, A., et V.B. Nair, (2008), Investing fonange : Profit from responsible investment, Oxfordversity
Press.
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plus que leurs concurrents moins vertueux. Dandelleeconfiguration, la vertu aurait un co(t,
alors gu’on voudrait qu’elle génére un bénéficeedarde maniére a organiser une incitation en
faveur de cette vertu.

Peut-on fonder une action collective sur I'hypothgs’il existe une composante de la Société
qui est préte a sacrifier une partie de son biem-pour le bien commun ? Force est de
constater que cette composante reste aujourd’reiipetite minorité de I'ensemble. Le degré
d’altruisme individuel est de toute évidence uit tla personnalité trés hétérogéne. Une vaste
majorité des investisseurs détermine son allocatt@ctifs sur la seule base du couple
rentabilité-risque. Pour eux, qu’une certaine feadgjnvestisseurs s’agite en faveur de I'ISR
est une aubaine, car elle augmente la rentabildagiterme des « sin-stocks » dans lesquels ils
vont évidemment investir préférentiellement. Autcaine, la plus faible performance anticipée
a long terme dans les actifs ISR fait fuir les Btigseurs opportunistes, ce qui va compenser au
moins partiellement I'impact des investisseurs ste@'est un effet d’éviction, qui peut faire
craindre que les efforts des altruistes soientitdéfau moins partiellement, par 'opportunisme
des autres investisseurs. On peut espérer qudfeed@viction soit limité par I'émergence
d’'une norme sociale portée par la fraction gramgiigsdes investisseurs altruistes.

Des recherches récentesle Jean Tirole (TSE) et Roland Benabou (Princetmt) porté
justement sur l'origine des comportements pro-soci&n particulier, les individus peuvent
tirer un supplément de bien-étre de l'image positiu’ils donnent d’eux-mémes, comme
I'expliqgue par exemple la théorie de I'attributien psychologie. Dans un tel contexte, investir
de facon responsable permet d’améliorer son imdma; son bien-étre. La construction d’'une
image positive est un actif de réputation pourdigmant. Sans doute I'accroissement de la
proportion d’épargnants altruistes dans la Soqeétdt-elle augmenter le colt psychologique
des investisseurs moins responsables, de man@&reléncher un cercle vertueux conduisant a
I'’émergence d’'une norme sociale plus favorabléSR:

Ces travaux apportent aussi un éclairage partrcaliedébat sur la performance financiére des
fonds ISR. En effet, une incitation monétaire aestr dans un fonds ISR, du type «I'ISR

surperforme le marché », peut étre contreproductiveétruire le supplément d'image que les
épargnants peuvent tirer de leur geste responssbiavestissant en ISR. L'équipe de Dan
Ariely, professeur de psychologie au MIT, a mongue le comportement pro-social des

individus en faveur d’'une bonne cause est phetiednt ou totalement évincé si une incitation
financiére est adossée a l'action éthique. Lesvidds ont peur que leur contribution soit

interprétée comme un signe de cupidité plutét qugéhérosité.

3 - Qu’est-ce qu'un projet socialement responsable

Reste donc cette question centrale, que se posadtmur de I'ISR, gu’ils soient gestionnaire
de fonds, investisseur individuel ou institutionnel agence de notation extra-financiére.
Comment déterminer si un actif déterminé mériteppéaaaitre dans un portefeuille ISR ?
Evidemment, il est facile d’exclure l'industrie darmement ou du tabac, sur quelques
principes genéraux simples. Mais qu’en est-il dalémire, dont certains vantent les bénéfices
sociaux en termes de lutte contre le changementatijue, ou les OGM, dont d’autres

prétendent qu’ils sauveront I'humanité de la fain€C@mment juger d’une politique de

!5 Benabou, R., et J. Tirole, (2006), Incentives Brmsocial BehaviorAmerican Economic Reviewol. 96, n. 5,
p. 1652-1678.
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délocalisation de la production vers des pays a@frg; dont certains d’entre eux ont bien

besoin de ces nouveaux emplois pour résoudre dddepres bien plus vitaux que ceux des

pays riches ? Et I'industrie du téléphone portablest-elle pas irresponsable de ne pas se
préoccuper plus intensément des conséquencesigamnitas ondes qu’elle fabrique ?

Nos travaux avec Nicolas Treich et d'autres chamhelu Laboratoire d’Economie des
Ressources Naturelles (LERNA/INRA) de la Toulousehd®l of Economics, visent a
développer des outils de I'évaluation sociale etirennementale qui permettent d’intégrer
certaines de ces dimensions dans I'évaluationrdpadts des investissements sur le bien-étre
collectif.’® Nos axes majeurs d’analyse sont centrés sur legeme@ent climatique, I'énergie,
I'eau, la sécurité industrielle et le risque. L&déentrale consiste a ce que pour chaque projet
d’investissement, I'ensemble des impacts sur I'evide des parties prenantes soit monétarisé,
et gu’'une comparaison des bénéfices sociaux agaml@s sociaux soit réalisée. Il s’agit d’étre
le plus inclusif possible dans la prise en compge bnpacts, en considérant le présent et
I'avenir, les considérations sociales, environnedesn, psychologiques, ou en termes de
redistribution des richesses. Un projet sera diiad®ement responsable, si les bénéfices sociaux
excedent les codts sociaux. Une entreprise, défioileame un nexus d’investissements de
toutes sortes, est socialement responsable si chdes! investissements qui la définit I'est.
Cette approche, souvent appelée «analyse colfitene a été appliquée depuis de
nombreuses années pour I'évaluation socioéconomides infrastructures (autoroute,
TGV,...), de la politique sanitaire, et plus récemment rpbévaluation du changement
climatique (Stern Review, valeur carbone...). La n@seceuvre du méme type d’approche est
pertinente pour I'évaluation sociale des investissats privés.

a - La valeur Carbone

L’exemple du carbone, qui fait déja I'objet d’'un mtiaé d’émission, est éclairant a plus d’'un
titre. Emettre du C®& c’est faire porter des dommages aux générationses. Il est donc
socialement responsable d'essayer de réduire cesiéns. Comment ? Jusqu’ou ? Prenons
'exemple d'une entreprise qui produitle [I'électricité en installant des panneaux
photovoltaiques. Elle permet de fermer une pettdrale aicharbon en Allemagne. Ce projet
est-il socialement responsable ? Une réaction siroghsisterait a reconnaitre qu’en éliminant
une pollution néfaste pour autrui, ce projet espoasable, et devrait étre intégrée dans les
fonds ISR. Néanmoins, d’aprés des travaux de lalBE;Te type de projet a un colt social de
600 euros par tonne de €€vitée. L’analyse colt-bénéfice donne donc unensgg négative.
Deux arguments peuvent étre invoques. Premierer@ptupart des évaluations des impacts
du changement climatigue donnent un colt de laetod@ CQ inférieur a 100 euros.
L’investissement considéré appauvrit donc la Sécons son ensemble. Effectivement, il
réduit I'intensité de la catastrophe climatiquejsia colt que devra payer le citoyen final, par
le prix de son électricité ou par ses impots, se@érieur au dommage évité. De ce point de
vue, mieux vaut investir dans I'éolien par exemplant le colt par tonne de C@vitée est 10

a 20 fois inférieur au photovoltaique. C’est le xdeme argument en défaveur du projet
photovoltaique. Avec le méme budget consacré afortefenvironnementaux, on pourrait
réduire les émissions entre 10 et 20 fois pluséatiauant I'investissement vers 'éolien. Faire
le bien environnemental ne suffit donc pas poue &R. Encore faut-il le faire du mieux
possible. On pourrait aussi parler par exempleeffests d’isolation thermique des batiments,
des normes de construction automobile, ou de riéntude la vitesse sur autoroute.

16 Evidemment, nous ne sommes pas les seuls. Voexganple Bréchet, T., et H. Tulkens, (2009), BeyBAd:
selecting optimal combinations of available techefs) with an example from the limestone indusioyrdal of
Environmental Management, a paraitre.

40



Comment un fonds ISR doit-il évaluer la qualitéiemwnementale d’un projet d’entreprise ?

La bonne méthode consiste a fixer une valeur duooaret aux autres polluants, & monétariser
toutes ces émissions en utilisant cette valeurfinelement a imputer cet élément extra-
financier de la performance dans les colts du pribjest crucial d’utiliser la méme valeur du
carbone dans I'évaluation de I'ensemble des prdiisfgonibles pour la collectivité, de maniere
a ce gue seuls les projets les plus efficaces tseiatnepris. Cela ne laisse sans doute au
photovoltaique qu’un faible réle socialement regadie dans les zones sans vent comme au
Sud Sahel dans le cadre de I'alimentation en éaeleg puits d’irrigation.

En France, la Commission Quinet mise en place @drémier Ministre Fillon en 2008 a
proposé que la valeur carbone soit fixée a 32 €t@D que cette valeur croisse au taux
d’intérét pour atteindre 200 €tG@n 2050.

b - Valeur de la vie

Dans les années soixante dix, Ford développa umeaoumodéle de voiture bas de gamme, la
Pinto, qui avait son réservoir d'essence a l'agrieCe réservoir pouvait exploser en cas
d’accident par l'arriére. Ford avait estimé querisgue pouvait étre évité en réalisant une
modification dans la structure du modele qui auwraiité 110 millions de dollars de I'époque.
Par ailleurs, les ingénieurs avaient estimé aussi agla permettrait d’éviter 200 morts sur
I'ensemble de la durée de vie de la série. En cuesee, Ford avait conclu au maintien du
design initial. C’était évidemment socialement spensable, car cela faisait peu de cas de la
vie humaine des clients de Ford. En I'occurrenceg lestimait la valeur de la vie de chacun de
ses clients & un montant seulement légérementisupé un demi-million. Sinon, I'analysez
colt-bénéfice aurait conclu a la recommandatiofffetauer la modification de structure. Les
tribunaux américains allouérent d’ailleurs une fiéhae 1.2 milliards de dollars a Ford sur ce
dossier, ce qui montre dans ce cas que l'irrespilitéasociale ne paie pas nécessairement !

Néanmoins, il ne faudrait pas déduire de cet exergpk la vie n’a pas de prix, et que tout
déces di a un industriel est la conséquence ditegpbnsabilité. Des accidents du travail, il y
en a dans toutes les industries, mais dans cestailns que d’autres. Des économistes ont
estimé dans les années quatre vingt que pour sameevie statistique supplémentaire dans
I'industrie nucléaire, il fallait dépenser 1.8 ri@hds de dollars de I'époque, alors que cette
somme n’était que de 0.3 millions dans le sectedaaonstruction de tunnels.

La question cruciale pour déterminer du caractespansable d’'une politique de sécurité
industrielle d’une entreprise est donc de déternmlm@aleur de la vie. En fait, il faut se poser
la question de ce que chacun est prét a payer goymenter sa propre espérance de vie.
L’approche par introspection, la moins fiable, dstes a questionner les gens sur leur
propension a payer pour éviter un risque d’'accidenrttel. Mais cette méthode n’offre pas de
garantie concernant la précision ou méme la rédbtda valeur obtenue. Au contraire, une
méthode basée sur I'observation des comportemeéeis de protection face aux dangers
mortels est plus prometteuse. Si lindividu obsepat rationnel, il ne réalisera que les
investissements dont le colt par année de vie gagménoyenne est inférieur a la valeur qu'il
accorde a cette année. Votre choix d’acheter uitareadotée d'airbags constitue un exemple
typique entre santé et argent. Implicitement, loesqu’un individu décide d’acheter ou non
I'option ABS ou airbags, il effectue un arbitraggre années de vie (en espérance) et richesse.
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Bien entendu, I'argent n’est pas un bien en sardent n’a de valeur que pour les biens qu'il
permet de se procurer.

Le célébre film « Le salaire de la peur » nous memnin exemple dans lequel un individu
accepte de mettre en péril sa vie en échange dompensation financiere. De facon moins
extréme, plusieurs économistes du travail amémgcait pu montrer que les postes de travail
plus exposés a un risque étaient mieux compenstsrans de salaire. C’est le prix du risque
que les employeurs doivent payer pour attirer dewlidats a ces postes dans un marché du
travail concurrentiel. Dans un marché du travarhpetitif et de plein emploi, le différentiel de
salaire entre deux postes de travail identique®@npoint excepté pour la sécurité nous donne
une indication sur la valeur que les travailleuosirtent a leur propre vie. Supposons que le
poste le moins sécurisé implique une augmentationsdue de déces de I'ordre de 1/5000 par
an. Si on observe un différentiel de salaire andae€l000 € entre les deux emplois, c’est que la
valeur de la vie humaine est égale a 5 000 00 @adgticulier, elle ne pourrait étre supérieure
a cette valeur pour ceux qui ont accepté cet emplblisant cet argument de préférence
révélée, les études américaines ou anglaises ssujeenous donnent une valeur de la vie
humaine comprise entre 2 et 10 millions d’euros.

En conséquence, il serait socialement désirabldaguentreprises mettent en ceuvre toutes les
stratégies de sécurité industrielle et sanitairg tocodt par vie statistique est inférieur ouléga
a cette valeur. Ceci peut étre mis en ceuvre endamgoune regle d’indemnisation d’'un tel
montant a toute famille de victime, de maniere &dp les entreprises a assumer les
conséquences sociales de leurs actes. Difféere@iseéls rendent cette méthode difficile a
mettre en ceuvre, comme par exemple la difficultér pa justice a repérer les responsables.
Dans ce cas, I'ISR peut influencer positivement lestreprises qui sous-évaluent
manifestement la vie humaine dans leurs stratégies.

c - Prise en compte du risque

Dans de trés nombreux cas concrets d’évaluatida desponsabilité sociale des entreprises et
des industries, l'indécidabilité est avancée a eads l'importance des incertitudes dans
I'estimation des colts et des bénéfices sociawnetonnementaux. Le principe de précaution
est alors souvent invoqué pour favoriser le stata sur l'innovation. Quel devrait étre la
position des fonds ISR face a la promotion ou @t di progres scientifique et technique ? Ici
aussi, ont été développées des méthodes quam#taipour trancher sur le caractére
socialement responsable des investissements etitinde.

Prenons I'exemple d’'une innovation qui, si elleitétaise en ceuvre a travers le monde,
permettrait d’accroitre le PIB mondial uniformémetd 1%, aujourd’hui et pour toujours.
Néanmoins, une incertitude prévaut sur les consegseenvironnementales. En fait, il y a une
chance sur 100 que le PIB mondial soit en fait diréide 10%, maintenant et pour toujours,
suite a la mise en ceuvre de cet investissementl &stconséquence irresponsable de mettre
en ceuvre cette innovation ? Les fonds ISR devrdedgsinvestir dans I'entreprise qui détient
le brevet dés que ce risque a €été mis en évidelmuP répondre a cette question, il faut
pondérer les gains et les pertes potentiels. Msteifieent, en termes d’espérance, le projet est
attractif, mais la prise en compte de l'aversionrisgque des ménages pourrait renverser la
décision. En effet, nous savons que les étres mssibissent une perte d'utilité supérieure
pour une chute donnée de leur consommation qu’asigmentent leur utilité pour une
augmentation d’intensité équivalente de cette amnsation. Au début du XVllle siécle,
Daniel Bernoulli a utilisé cet argument pour expégl’aversion au risque, et le Prix Nobel
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Daniel Kahneman a étoffé cet argument de la natiawersion aux pertes dans sa théorie des
perspectives. Avec Amos Tversky, il suggere comagen des expériences qu’ils ont menées
que les pertes « comptent double ». Un euro de peatant d’effet sur le bien-étre que deux
euros de gain. Si on utilise cette métrique, l'ietpd’'un risque d'un gain de 1% avec
probabilité 99% et d’'une perte de 10% avec proliabil% reste socialement désirable. Il
faudrait en fait que chaque euro perdu valle 1®@sule gain pour retourner la préférence
sociale.

Plus généralement, les économistes recommandent’@usduation d’actes collectifs aux
conséguences incertaines fasse I'objet d’'une étiatusocio-économique basée sur son impact
sur 'espérance d'utilité des parties prenanted;utilité de celles-ci est une fonction concave
de leurs consommations. Ceci permet de détermménpact « équivalent certain », c’est-dire
I'accroissement de consommation certaine qui aleannéme effet sur le bien-étre des parties
prenantes que le risque qu’on leur impose effestart. C’'est cet impact équivalent certain
qui doit étre pris en compte dans I'analyse coinéfiée. La calibration de ce modéle sur base
des degrés d’aversion au risque communément caésidémme raisonnabfésndique que la
réalisation de ce projet a un impact sur le biea-ébllectif équivalent a une hausse certaine du
PIB mondial comprise entre 0.86% et 0.88%.

Dans la plupart des cas, la probabilité de catp&roest trés complexe a estimer, ce qui
introduit une incertitude beaucoup plus radicale qelle représentée dans le paragraphe
précédent. C'est dans ce contexte que le PrinapBrdcaution prend toute sa signification.
L’incertitude sur la probabilité de catastrophetdacevoir un traitement particulier dans
I'évaluation ISR des projets d’investissement. Hfete I'observation des comportements
individuels a amplement démontré I'existence d’amersion a I'ambiguité qui se surimpose a
I'aversion au risque des ménages. On doit a Ddtlisberg (1961 d’avoir mis en évidence
les conséquences de lincertitude sur les choixade=urs. Le jeu d’Ellsberg porte sur une urne
contenant des boules dont certaines sont blandhd®mw@ires noires. On tire au hasard une
boule de l'urne et le joueur recoit un prix si laube tirée est de la couleur qu’il a
préalablement choisie. Dans la version « risquée jeu, le joueur sait que l'urne contient
autant de boules blanches que de boules noires. §aversion « incertaine », on ne lui donne
aucune information sur la composition de I'urne.r@enbreuses études menées en laboratoire
ont montré une nette préférence pour la versiajués du jeu. C’est un paradoxe puisque les
joueurs sont en général indifférents a parier simr@u blanc, révélant ainsi une probabilité de
% de gagner dans l'un ou lautre jeu. Si les risqgent les mémes, pourquoi donc les
valoriseraient-ils différemment ? La raison s’eputre dans I'aversion au caractére ambigu de
la probabilité de gagner dans le jeu incertain.teCetversion a lincertitude se rajoute a
I'aversion au risque pour créer une fuite vers daligg, mesurée non pas par I'absence de
risque mais par I'existence de probabilités obyesti

L’ampleur de la fuite vers la qualité observée demeuf mois est révélatrice de l'intensité de
cette aversion a l'incertitude. Une étude menéeraviersité de Toulouse par Laure Cabantous
(2007)° auprés d'actuaires francais permet de se faire idée du probléeme. Elle leur a
d’abord demandé de fixer le prix d’'une probabitigt 2 %o de perdre 1,5 million d’euros : en
moyenne les actuaires I'estimaient a 35 % de lepmpérée. Dans une deuxiéme expérience,
on leur expligua que les experts reconnaissaiamt ilecapacité a établir une probabilité

7 On prend une aversion relative au risque compenigee deux et quatre.

18 Elisberg, D., Risk, ambiguity, and the Savagems , Quarterly Journal of Economics, 75, 1961,6%3-69.
19 Cabantous, L., Ambiguity aversion in the field inurance : insurers' attitude to imprecise andlicting
probability estimates, Theory and Decision, 2007.
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objective mais que celle-ci était certainement cosepentre 1 et 3 %o. La prime moyenne de

risque monta a 78 % ! Et quand on expliqua queieerts étaient en désaccord entre eux, la
moitié estimant la probabilité a 1 %0 et l'autre tia 3 %o, alors la prime de risque monta a

88 % ! Dans ce dernier cas, plus d’'un actuairecswr aurait recommandé a son employeur de
ne pas accepter ce risque, quel que soit son pnraicheé.

Est-ce que ce comportement est rationnel ? Conmnelsp@ la nature des préférences de I'étre
humain dont les gestionnaires de fonds ISR dewasénspirer quand ils contemplent la
possibilité d’'investir dans les nouvelles technasgles OGM ou le nucléaire ? Je pense
personnellement que ces expériences nous enseigpantoup, et que nous serions bien
inspirés d’en tenir compte pour transformer le gpe de précaution en un outil opérationnel
permettant de trancher I'indécidable en situati@mcdrtitude. Avec mes collégues toulousains,
nous y travaillons en menant de front a la fois td@gux théoriques et expérimentaux sur ces
guestions.

d - Prise en compte du temps et des générations tfines

Les questions de développement durable mettentueneades colts et des bénéfices étalés sur
des temps longs. Comment appréhender I'évaluatioiale d’actions impliquant des sacrifices
pour certaines générations, et des bénéfices pautres générations ? Aujourd’hui, notre
Société est assaillie de questionnements sur latnge notre style de vie sur le bien-étre des
générations futures. Des voix s’élevent qui demangéus de responsabilité écologique en
mettant en ceuvre des actions qui impliquent d’ingmds sacrifices aux générations actuelles.
La lutte contre l'effet de serre ou la gestion déghets illustrent ces questions. Certains
proposent de tels sacrifices qu’ils conduisent @daroissance. Les fonds ISR seront donc
amenés a prendre position sur ce qu’est la respibitésasociale et environnementale dans le
cadre du développement durable, et sur l'interd@énos efforts en faveur des générations
futures.

La encore, une approche pragmatique peut étre lsasd&valuation des actions au cas par
cas. lls ont été par exemple impliqués dans lactéda du dernier rapport du GIEC, et
interagissent avec I'équipe de Nicholas Stern i@gioe du « Stern Review », en particulier sur
le sujet crucial du taux d’actualisation. Imaginogse nous contemplions un projet
d’'investissement qui produise 10 euros dans 200 pamseuro investi aujourd’hui. Est-il
socialement responsable d’'investir dans un teleprdjSi I'on part du principe que tout ce qui
accroit le bien-étre des générations futures esté@rendre, un tel projet serait désirable.
Néanmoins, si la rentabilité du capital est de 4&asdl’économie, chaque euro placé dans
l'infrastructure productive de la nation plutét qdens le projet considéré, rapportera dans 200
ans 1.04°°= 2550 euros. Ainsi, la mise en ceuvre d'un telgirppurrait bien réduire le bien-
étre des générations futures s’il est financé amindeént des autres investissements dans
I'économie plutét que par une réduction de la comsation actuelle des ménages. Cet
argument d’arbitrage milite pour que les fonds EfRualisent les bénéfices futurs au taux de
rentabilité du capital quand ils évaluent le dedgéesponsabilité sociale des projets.

La question que pose le changement climatique, aomhialleurs d’autres grands enjeux de
développement durable (OGM, nucléaire, biodiversile c’est de savoir ce que nous serions
préts a sacrifier de notre consommation couranter @onéliorer la consommation des
générations futures. Evidemment, la réponse a getstion dépend crucialement de ce que
nous anticipons du niveau de développement de émsragtions. Si nous croyons que la
croissance du PIB réel sera de 2% par an, comrhé ecas sur les 2 derniers siécles dans les

44



pays développés, la consommation des ménages @areng sera plus de 50 fois supérieure a
celle d’aujourd’hui. Intuitivement, on comprend cuer cet « effet richesse », on ne sera prét a
ce que nous, les moins bien lotis, acceptions défisa de notre richesse pour augmenter celle
de nos riches descendants que si la rentabiligetmvestissement est supérieure a un niveau
minimum, appelé « taux d’actualisation ». Evidemtnea taux dépendra de notre aversion aux
inégalités de consommation dans le temps, ou gémérations. Comme pour l'aversion au
risque, cette aversion aux inégalités peut s’expligpar le fait que I'utilité marginale de la
consommation est décroissante avec le niveau de @®nsommation. Augmenter la
consommation d’un riche a un effet moindre sur stihté que si cette augmentation de
consommation était allouée a un pauvre. On peumestette aversion en observant comment
les jeunes ménages acceptent de sacrifier leurgrognsommation courante en épargnant
pour augmenter leur propre consommation future,gréala croissance anticipée de leurs
revenus. Cette approche conduit en général a reaoen un taux d’actualisation qui soit le
double du taux de croissance économique. |l sana égal a 4% dans ce cas.

Evidemment, cette analyse classique des écononfiliesdate de Frank Ramsey (1928)
repose sur l'absence d’incertitude sur le taux d@ssance économique, une hypothese
intenable quand on I'applique sur des durées gjues. Est-ce que les incertitudes radicales
qui prévalent sur le long terme invalident I'enséentbe 'argument ? En tout cas, elles nous
forcent a nous poser la question du sens proford detion de « développement durable ». La
science pourrait-elle perdre sa voix quand ellecesfrontée a tant d’incertitude ? Ce serait
faire injure a quatre siecles de réflexion savauntele risque, depuis Blaise Pascal et Daniel
Bernoulli, jusqu’aux nombreux Prix Nobel d’éconongjei ont travaillés sur le sujet (Robert
Lucas, Daniel Kahneman, Paul Samuelson, KennethwArr).

Ici aussi, on peut éclairer la décision collectme étudiant comment les jeunes ménages
réagissent eux-mémes quand ils sont confrontéssainertitudes sur leur consommation
future. Les multiples études sur ce sujet montyemt cette incertitude accroit leur « épargne de
précaution », un sacrifice courant pour mieux affeo I'incertitude future! De méme,
I'incertitude sur la croissance du PIB doit colieetment nous inciter a plus d’efforts, ce qui est
fait en abaissant le taux d’actualisation. De plaesmme cette incertitude s’accumule
massivement quand on passe des décades aux stetlasjument de précaution nous impose
de prendre un taux d'actualisation d’autant pluisléaque I'horizon temporel est éloigné. Mes
travaux scientifiquéssur le sujet ont conduit I'Etat francais, dansapport Lebégue (2005), a
adopté un taux de 4% pour actualiser des bénédicesieurs a 30 ans, mais un taux de 2%
pour actualiser des bénéfices se réalisant audela0 ans. On est plus tres loin des 1.4%
implicitement utilisés par I'équipe du Stern Reviewotons que mon collegue Martin
Weitzman, de I'Université Harvard, utilisant le métype d’argument basé sur la précadtion
va jusqu’a recommander un taux nul, voire négptifjr des horizons longs ! Je m’oppose a un
tel résultat?

Notre responsabilité sociale vis-a-vis des génamatifutures justifie donc d’actualiser les
bénéfices futurs des investissements dont les ftBRsconsidérent l'intégration dans leurs

2 Ramsey, F.P., (1928), A mathematical theory ofrgm/The Economic JournaB8, 543-59.

L Gollier, C., (2002), Time horizon and the discorate, Journal of Economic Theory, 107, 463-473.

22 \Weitzman, M.L., (2007), Subjective expectationsl @sset-return puzzlé@merican Economic Revied7,

1102-1130. Voir aussi Gollier, C., (2008), Expected present value, expected net future value tlimdRamsey
rule, mimeo.

% Gollier, C., (2008), Discounting with fat-tailed@omic growth,Journal of Risk and Uncertaintg7, 171-186.
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portefeuilles. Ce taux, s'il est faible, n’est pad. Il balance la nécessité long-termiste de la
finance et la prise en compte équilibrée des génésprésentes et futures.

e - Prise en compte des populations vulnérables de la réduction des
inégalités

Les conséquences sociales d'un dommage, finanaiezxtra-financier, dépendent de I'état
initial et de I'environnement des individus doivdaffronter. Un individu capable de réagir a
un tel dommage en mettant en ceuvre une stratégiectice efficace souffrira moins qu’un
autre qui ne dispose pas de cette flexibilité. IRdeanent, une méme perte financiere aura des
conséquences bien plus dramatiques si elle est gabiun individu au bord du minimum de
subsistance que par un représentant de la clasgenm®m Encore une fois, c’est parce que
I'utilité marginale de la richesse n’est pas contaAu contraire, elle est décroissante avec la
richesse. Un agent économique socialement resplensalwoit d’intégrer cette différentiation
dans I'évaluation de ses actions. Cette caratifue conduit a une aversion aux inégalités au
sein d'une méme génération.

On peut par exemple appliquer cette intuition adlgation des délocalisations au regard de la
responsabilité sociale des entreprises. D'une paet,risque de délocalisation rend les
travailleurs peu qualifiés des pays industrialigéi®iérables, ce qui constitue une perte sociale
compte tenu de leur propre aversion au risque. t@Bapart, les délocalisations tendent a
réduire les inégalités sociales au niveau de lagbda comme on peut le voir par exemple dans
les BRIC. Encore faut-il que le niveau des salas@ent compatibles avec la productivité du
travail dans le pays d'accueil de maniere a ce tpi¢ransfert de I'emploi bénéficie au plus
grand nombre plutét qu’a enrichir la caste dirigegrar exemple. De plus, il faut aussi pouvoir
tenir compte que ces délocalisations tendent aasséduire le prix des produits a la
consommation, ce qui est aussi socialement respl@san voit que la prise en compte de la
réduction des inégalités est un sujet complexguetla responsabilité des entreprises dans ce
domaine ne peut se limiter a des commentaires sbuwetrancierement simplificateurs,
comme dans les débats sur les délocalisations.

4 - Conclusion

Le développement des fonds « Investissement SouéaieResponsable » constitue un signal
fort dans notre Société ou une proportion grandissde la population a pris conscience de sa
responsabilité envers les générations futures.ndaitré le réle que ces fonds peuvent jouer
pour faire changer le monde. En offrant une priraesde financement d’entreprises ceuvrant
en faveur de la prise en compte des caractéristiqpdra-financieres de leurs projets
d’'investissement, les fonds ISR incitent les entses a internaliser ces éléments dans leurs
décisions. A court et a moyen terme, cette baisésepte et a venir du colt du capital des
firmes vertueuses permet d’améliorer la performdimanciére des fonds ISR. Néanmoins, en
régime permanent, lorsque la collecte de ces feeds stabilisée, on peut anticiper la fin de
cette surperformance.

Dans la deuxieme partie de ce texte de syntheseméthodologie générale de I'évaluation du
degré de responsabilité sociale et environnemed&deprojets et des actifs a été développée.
En effet, les fonds ISR ne peuvent se limiter éabéssement de grands principes généraux
dans leur choix d’actifs. La maturité du secteurassite d'aller plus loin, en construisant les
outils d'une évaluation efficace de I'ISR qui intégdans l'analyse I'ensemble des
caractéristiques extra-financiéres des projetsestattifs. Ces outils doivent étre basés sur la
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fixation devaleurs: valeur de la vie, valeur du carbone, valeur dgque, valeur du temps, et
sans doute bien d’autres valeurs encore. En fid@stvaleurs aux dimensions extra-financieres
des projets, on améliore en effet leur compara&hikt on assure la consistance globale des
évaluations. On s’assure que seuls les projetpliessperformants, au sens du bien commun,
seront mis en ceuvre. En choisissant une valeuuaragx choses qui n'ont pas de prix et pas
de marché, et en permettant aux citoyens d’exésoetibre arbitre sur la base de ces valeurs a
travers les fonds ISR, on restaure I'optimum satia & mal par des marchés inefficaces et des
entreprises par ailleurs trop peu incitées a agfaeeur du bien commun.

Certes, les connaissances sur la valeur de cesnsioms extra-financiéres demeurent
imprécises. Il est de la responsabilité des fosd de les fixer aux niveaux gu’ils considerent
compatibles avec les aspirations des ménages wufdet confiance. Cet effort de recherche
de valeurs de I'ISR rendra toute la démarche pilédille et plus transparente. Il évitera toute
sorte d’extrémismes de parties prenantes aux agapsrtunistes, et assurera la capacité des
fonds a justifier leurs décisions. Il fondera ume de finance durable et d’investissements
responsables que nous appelons tous de nos voeux.
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Complément

L’investissement socialement responsable en
France : Etat des lieux et perspectives

Patricia CRIFG*

Que ce soit aux Etats-Unis ou en Europe, prés daliar investi sur neuf I'est aujourd’hui au
moins partiellement dans une perspective dinvestieent socialement responsable (ISR),
c’est-a-dire en tenant compte a la fois d’anticge financieres et de critéres extra-financiers
portant sur la performance sociale ou environneatemar exemple (EURO SIF 2008, US SIF
2008, EFAMA, 2008).

Dans la plupart des pays développés, I'ISR estrpssivement sorti d’'un marché de niche
réservé a des investisseurs individuels militardthique » pour intégrer les pratiques d’acteurs
plus classiques comme les grands fonds de penGette croissance constitue un levier de
« mainstreaming » de I'ISR, c’est-a-dire de conearg entre gestion d’actif classique (ou
mainstream) et ISR (finance durable ou verte),oetriait conduire la finance traditionnelle a
s’engager plus directement en faveur d’activitéedia la croissance verte c’est-a-dire ayant de
meilleures performances environnementales, socialede gouvernance (Crifo et Mottis,
2010).

Peut-on voir alors dans I'ISR un instrument orige financement de la croissance verte ?

Plusieurs types de fonds ISR co-existent en pratiglistoriquement, les « fonds éthiques »
sont apparus aux Etats-Unis dans les années 193Ggpuyant sur les visions morales de
leurs promoteurs - des congrégations religieusEs-d’exclure tout investissement dans les
industries du « péchés » (sin stocks) : alcool, parnographie... Les «fonds socialement
responsables » qui se sont développés dans leesah@80 s’appuient sur les valeurs morales,
pas forcément religieuses, d’ONG, associationsots@mmateurs ou syndicats, en appliquant
des criteres de sélection liés aux droits de I'h@nan I'environnement ou a la qualité des
produits. Depuis les années 1990, les « fonds delaj@ement durable » utilisent des criteres
de sélection des investissements avec un objestgelformance a long terme couplée a une
volatilité réduite. lls s’adressent notamment a fdesls de pension et comportent parfois une
dimension significative d’activisme actionnariattjan aupres des dirigeants pour infléchir le
pilotage de I'entreprise). Ces fonds peuvent laig@nser que le mainstreaming de I'ISR

24 Univ. Paris Ouest et Ecole PolytechnigBatricia.crifo@polytechnique.edu
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pourrait permettre de promouvoir les objectifs dassance verte sur les marchés financiers,
via les dimensions environnementales, sociale® gjodivernances (ESG) des investissements
réalisés.

En Europe, les actifs strictement ISR représenpérgieurs dizaines de milliards d’euros et
connaissent un développement particulierement eaplith outre, contrairement aux pays
anglo-saxons qui développerent historiquement I'IS®R des bases éthiques, I'Europe
continentale se caractérise d'abord par une apprdickanciére de sélection positive (dite
« best in class ») qui vise a retenir en prioee firmes qui ont les performance ESG (Dejean,
2006).

A ce titre, le marché francais de I'ISR est le plysamique d’Europe, avec une croissance de
plus de 600% entre 2005 et 2007 (Eurosif, 2008pptoche dominante y est celle du « best in
class » avec I'objectif clair de se diffuser vexgyestion d’actif classique (Europlace, 2008). La
diffusion des criteres ISR aux fonds conventioniets1 ISR) est trés intéressante de ce point
de vue : en 2009, 63% des actifs gérés dans les fdassiques francais incorporait au moins
un critere ISR alors que les fonds ISR au senet ste représentaient que 2% des actifs sous
gestion (Novethic 2009, Arjalies, 2009).

Toutefois, cette tendance est récente et restenfirmoer. En effet 70% de I'ISR en France
concerne actuellement la gestion taux (fixed incpreegment pour lequel les investissements
sont réalisés selon un arbitrage permanent dedang lequel I'ISR a peu de sens (Arjaliés,
2010).®

C’est donc plus vraisemblablement la co-existencdé&leloppement de I'lISR comme marché
de niche, notamment les fonds verts, avec un psasege mainstreaming qui peut représenter
une source intéressante de financement de la anuisserte.

Le développement de ce marché appelle néanmoinsplusegrande transparence sur les
criteres, avec par exemple la création de labgisogpiés (le récent label Novethic représente a
ce titre une expérience intéressante).

25 La « gestion action » (« equity investment ») gldsil’achat de titres en anticipation d’une augmgon de

leur valeur sur le marché. La « gestion taux fixgd-income investment ») désigne le fait de pré&s sommes
a un emprunteur, qui doit ensuite verser réguliergnun intérét et rembourser I'emprunt aprés urmoge

donnée.
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La mutation énergétique
face aux contraintes budgétaires

Dominique BUREALU®

La plupart des grands pays et des organisationsrirdtionales ont élaboré des scénarios de
transition énergétique pour répondre au défi durgiement climatique, dont notre Grenelle
constitue le prototype. La prise de conscience memaces associées a la poursuite des
tendances actuelles d’émissions de gaz a effeede avait alors été concomitante a une
conjoncture macroéconomique marquée par le besan sdutenir I'activité, facilitant
I'inscription budgétaire des programmes d'investis®nts correspondants. Mais leur priorité
est questionnée aujourd’hui dans un contexte maom@mique difféerent, dominé les
contraintes sur les dettes publiques. De plus,éalisation de ces projets apparait souvent
moins spontanée, ou facile, en termes de mobtisaties financements, que ce qui était
envisagé au moment du lancement du Grenelle, pangbe.

Tirant les lecons d’'un modele de croissance trglésst développé en annexe, on se propose de
confirmer la pertinence macroéconomique des stiategectorielles de type Grenelle (ou
« Blue map » de I'AIE), caractérisées par le sodieingager t6t le processus de transition,
pour préparer l'avenir et assurer notre compétiiviMais ce nouveau contexte améne a en
préciser les conditions de réalisation pour 'Etatble du signal-prix ; partage public-privé ;
gouvernance publique, avec, comme maitre-mot,slhilité des politiques a moyen et long
termes, car celle-ci est déterminante pour le dé&tlement et le financement des projets.

1 - Les questions

Les scénarios sectoriels a faible contenu de i@&itent en avant des besoins d’investissements
tres importants. L’Agence Internationale de I'Energstime qu'’il faudra encore multiplier par
plus de quatre le rythme des investissements @antethnologies énergétiques peu carbonées
d’ici 2030, par rapport a celui (pourtant accru3 ti®is derniéres années. A cela, il faut ajouter
tout ce qui concerne les batiments, la ville, stttansports... Plus généralement, ces scénarios
pour réduire les émissions de £€mbinent des efforts importants de maitrise éedigie, et

le recours a une gamme trés large de technologiefigure 1), affectant tous les usages de
I'énergie. Leur mise en ceuvre nécessite de nowvelfeastructures, et en amont de la R&D et
de I'innovation, avec une réallocation forte degestissements, des combustibles fossiles vers
les technologies propres.

%6 Conseil économique pour le développement durable.
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Figure 1: AIE, Energy Technology Perspectives 2010.
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Les programmes du « Grenelle de I'environnemen¢dlitent au niveau national une telle
stratégie. La DGT du Ministére de I'économie s’etmirée a un exercice de chiffrage de son
volet « transport », pour en apprécier 'ampleurer@@conomique (figure 2).

Figure 2: Comparaison des volumes d’investissement damsnfeastructures de transport
entre le scénario « Grenelle » et le scénario fdeenéce (en points de PIB).
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Ainsi, la mise en ceuvre du Grenelle apparaissabcée a une «bosse » des volumes
d’investissements, atteignant pour ce volet 0.%tpde PIB vers 2015. Etalés sur 2010-2020,
'augmentation d’investissement en ce domaine rggport a la période passée récente, serait
de l'ordre de +25% a +30%. Les volets « énergiedditment » conduiraient par ailleurs a des
profils similaires. Les uns jugent cela considégalbles autres relativisent ces montants, en
notant : que si I'effort supplémentaire est impotrtau niveau sectoriel, il faut le replacer au
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niveau macroéconomique ; que des contraintes igpobs de réalisation imposeront de fait un
certain étalement ; et aussi que les scénario®fdeence utilisés sous-estiment de maniére
générale les besoins d’infrastructures pour lassgoice. Il n’en demeure pas moins que, dans
un contexte marqué par lI'exigence de réductiondigtes publiques, ce type de figure peut
suggérer la recherche systématique de I'étalemetddpenses d’investissements ou de R&D
initialement envisagées, avec l'idée d’opérer uecentrage », cette approche se combinant
sans doute avec le développement de PPP puremanciirs.

L’analyse développée ci-dessous écarte nettementielle stratégie : apres la phase de prise de
conscience et l'identification des scénarios quiamstitué le Grenelle de I'environnement,
I'étape suivante doit étre celle de la réalisaties investissements de R&D et d’infrastructures
nécessaires pour répondre au défi climatique erask sécurité énergétique ; les questions du
partage public-privé et du réle de I'Etat nécesdiune vision économique, et donc d’aller au
dela des simples logiques de « débudgétisatiomaitriser la dette publique et préparer la
transition énergétique sont deux éléments d'undigque de préparation de I'avenir, donc
complémentaires et non a opposer; et les deux eontiliables si les instruments et
gouvernances appropriés sont en place.

2 - Macro et micro — économie de la transition : gaux d’'une ré-allocation du
capital pour la croissance verte

Le modele décrit en annexe vise a préciser le kgim de la politigue d’investissements a
mener. Il combine un modéle de croissance treslsjrapec une contrainte « plafond » sur un
stock d’émissions polluantes, formalisant la canteasur les concentrations de gaz a effet de
serre compatible avec l'objectif des 2°C. Il coesed par ailleurs deux cas polaires : dans le
premier, les possibilités de substituer a I'avaléaande énergétique sont importantes ; dans le
second, les services énergétiques sont incomplessbans le premier cas, la réduction des
emissions résulte principalement des substitutdars la consommation, de type maitrise de
I'énergie. Dans le second, elle passe par sa «lu#waation », et nécessite la disponibilité du
capital approprié. Les scénarios de I'AIE sembbboric considérer un mix entre ces deux cas
polaires.

Il apparait alors, s’agissant du second cas, queratitution du capital « vert » nécessaire a la
décarbonisation de [I'énergie justifie bien un dffod’investissement et d’épargne
supplémentaires. Surtout, il faut noter qu’au momen l'on constate que le plafond
d’émissions est plus contraint que ce qui pouviaé Enaginé antérieurement, la structure du
capital apparait inadéquate.

En I'absence de colts d’ajustement, ceci justiiarae ré-allocation immédiate massive du
capital disponible vers ce capital « vert », refhétla rupture associée sur le colt social des
émissions. Sinon, il convient de constituer ce teh@ussi rapidement que possible, en lui
donnant la priorité, par rapport aux autres forrdescapital dont la rentabilit¢ marginale
relative apparait un temps plus faible. Ceci légitidonc la « bosse » d’investissements décrite
ci-dessus. L’étaler systématiquement reviendraippéenniser une structure du capital
inappropriée par rapport a ce qui serait souhatadtlpar la a mal préparer I'avenir.

En effet, le rapport Stern avait montré que la enéion du risque climatique se justifie en

termes économiques, eu égard a la menace que tuensties scénarios catastrophiques
auxquels pourraient étre confrontées les génémafiatnres en cas de non action, notamment
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les plus vulnérables. Les controverses auxquellesdonné lieu depuis sa publication ont
renforcé cette vision assurantielle des politiqelEsatiques.

Leur rentabilité économique ainsi calculée demeemendant une rentabilité « sociale », dont
I'essentiel des avantages bénéficie a des génésatedativement éloignées. Ceci signifie que
cette rentabilité pour la collectivité ne se cotisgépas directement en rentabilité financiere
pour des investissements privés.

Mais ceci n'implique pas pour autant que ces ingssments doivent étre réalisés par le
secteur public, et financés par I'imp6t, car il gitanon seulement d’investissements dont
beaucoup sont localisés chez les acteurs prigésdifction électrique, matériels de transports,
chauffage dans le résidentiel et le tertiaire...)isnaassi parce que les politiques publiques a
mettre en place sont d’abord des politiques degkladion », et en premier lieu d’instauration
de prix « écologiques ». Ainsi, la transition érigigue réclame d’abord - et ceci vaut quel que
soit le cas étudié - que soit mis en place un gubcarbone, croissant avec le temps. Dans le
modéle, cet instrument est nécessaire et suffidastjors que I'on suppose que les instruments
de gestion de I'équilibre macroéconomique sontcaffes. Ce résultat appelle cependant
guelques commentaires : sur le sens du recoursnatmments économiques pour établir ce
prix ; sur les questions plus spécifiques du fimsment ; et sur le rdle de I'évaluation.

3 - Prix du carbone et financement des investissemts verts

L’opportunité d’établir des prix écologiques estigent présentée en insistant sur le réle des
prix vis-a-vis des comportements a court termeguieest effectivement important : L’'AIE a
estimé (au niveau mondial), que la simple suppoessles « subventions aux énergies
fossiles » permettrait de réduire de 7% les émissite CQ a I'horizon 2020.

Mais c’est aussi un élément-clef pour orienteniéstissement, y compris la R&D, qui, sinon,

continue a aller vers les produits existants, piraunérateurs, ou dit autrement : les prix
écologiques orientent la demande pour les progudgres, et par la, déterminent la rentabilité
des investissements dans ces secteurs. Pour fasrdles moins « marchands » (carbone,
biodiversité), ceci ne peut étre fait que par Edde régulations publiques, créant les prix ou
les marchés nécessaires.

Contrairement a ce qui est souvent avance, l'ibféméncier des écotaxes n’est donc pas tant
de dégager une recette fiscale pouvant servir anéer des investissement publics, que de
redonner une rentabilité « privée » aux investissgmde « décarbonisation » que doivent faire
les agents économiques, publics ou privés ; et,amesir un bon partage public-privé dans la
réalisation de la transition énergétique. Si I'em$ace du point de vue des Finances Publiques,
leur mérite est donc d’abord de permettre de neapais a faire porter par I'Etat des projets qui
devraient relever des agents privés ; et le peudent, les expériences du bonus-malus et de
'ETS montrant comment ces enchainements vertueuxgnt étre engages.

En revanche, sans signal-prix carbone, il n'y a gasdemande solvable suffisante pour
déclencher ces investissements. Ainsi, au niveandiab I'absence de visibilité actuelle sur
I'évolution des mécanismes Kyoto pousse a l'attenéi des acteurs, ceux-ci ayant méme
intérét a retarder I'action pour améliorer leur ifos de négociation en 2020. De maniére
similaire, la protection de la biodiversité ne pdapasser les « dilemmes du prisonnier » que si
la valeur des ressources naturelles est établig,ipoiter a la préservation et a leur utilisation
soutenable.
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En France, un préalable a lever pour établir desgmologiques est d’ordre juridique. En effet,
notre pays ne peut utiliser dans des conditionsfaeantes les instruments fiscaux, de marche,
ou fonciers, dont on observe le développement @ahiger : I'affirmation suivant laquelle
I'éco-fiscalité incitative peut étre intégrée aumpiositions de toutes natures contributives
conduit a la méme impasse depuis dix ans ; leshéarde permis ou de droits demeurent
établis sur des bases incertaines et insuffisammégulées; le cadre des servitudes
contractuelles est archaique ; les articulationgahérences a avoir entre ces instruments ne
sont pas en place... Une loi organique établissartadine pour cet ensemble d’instruments,
déterminants pour la mise en ceuvre moderne décla® de la Charte de I'environnement
(prévention), semble nécessaire pour lever cebolast

4 - Rareté des financements privés et besoin d’aslpubliques

Dans le modéle étudié, sans colts d'ajustemerdaret imperfections dans la réalisation de
I'équilibre macroéconomique, la politique a mettre place se limiterait a I'instauration de ce

signal-prix. D’autres éléments doivent cependan¢ @itégrés, notamment le fait que ces

projets ont souvent des durées d’amortissementangsies, et sont risqués. A cet égard, ce ne
serait pas tant I'insuffisance globale d’épargneagmstituerait la contrainte, que la capacité a
diriger les capitaux vers ces projets de long terme

Il'y a alors potentiellement deux sources d’écartsombler entre la rentabilité sociale et la
rentabilité privée des projets. La premiéere résides la nature « environnementale » de leurs
bénéfices, qui profitent aux générations futuréspeesont pas « internalisés » spontanément
dans les comportements d’investissements des agemt®miques. Comme on I'a vu, celle-ci
nécessite la mise en place des signaux-prix appsyprotamment pour le carbone. La seconde
renvoie a des imperfections des marchés financfarg® a des projets dont I'horizon est
particulierement long et comportant beaucoup apigs.

La encore, il convient cependant d’examiner en pgefieu ce que peut fournir le marché, et
les régulations publiques nécessaires a cett@diar, délimiter le domaine ou les subventions
sont nécessaires et préciser leurs modalités. @etieh du financement est cependant plus
nouveau, et foisonnant, car les instruments a coentsont divers : Capital-risque ; Fonds ;
Tiers-investisseur ; Partenariats public-privés, ¢t concerne de plus de multiples acteurs
(ingénieries diverses, secteur bancaire, assura@®s80, ADEME... comme le souligne la

contribution de Didier Janci et Alain Quinet).

Il nécessite de considérer spécifiquement troiegyge situations : les activités nouvelles et
I'innovation ; les infrastructures ; et « I'existan S’agissant de projets risqués et longs, les
obstacles a lever pouvant justifier des aides pubb se situent a deux moments-clefs :

» Les périodes de recherche ou d’apprentissage, glesndechnologies ne sont pas
encore matures, ou celles pendant lesquelles Ezuleaents de comportements vers
les nouveaux produits ou infrastructures altereativn’'ont pas encore opéré
complétement. Celles-ci justifient des subventior(glirectes, ou différés
d’amortissement), et des apports publics en Fondgprgs. Normalement, ces
interventions peuvent étre progressivement réduidesplus, ceci peut étre organisé,
sachant qu’annoncer le rythme de diminution devesutions en fonction du taux de
pénétration de la technologie considérée demews gipice a l'investissement, que
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des niveaux d’'aides maintenus artificiellement,cawe fort risque régulatoire percu par
les investisseurs ;

» L'assurance vis-a-vis d’'aléas plus existentiels rplau réussite de certains projets,
lorsque 'on juge que le risque mérite cependaétrd’pris. Ceci justifie d’avoir une
réflexion sur les garanties d’Etat, non pas congoesr restaurer a tout coup la
rentabilité des opérateurs privés, mais pour partégs risques que le privé ne peut
raisonnablement prendre. L'idée que les Etats gasmmt un prix plancher du carbone
reléverait aussi de ce type de démarche.

5 - L’évaluation des projets publics et des politiges

L’analyse qui précede met I'accent sur la nécesdil@ ne pas différer 'engagement de la
décarbonisation de nos systémes énergétiques &tude usages malgré l'effort que ceci
réclame et qu’il ne faut donc pas occulter; et Bumportance d'établir les conditions
permettant au privé d'y prendre pleinement sa pdttat exercant d’abord son réle de
« régulateur », en complétant les lacunes des demants privés. Ceci n'empéche pas
cependant que le secteur public a aussi son ljoleea plus directement, notamment en matiere
d’infrastructures et de R&D.

A cet égard, s’il faut donc « d’étalement » systéquee de ces projets, qui n'aurait pour impact
principal que de différer leurs bénéfices et err@te les charges d’intérét intercalaires, il
importe en revanche de les optimiser, car toutessl€omposantes n'ont pas la méme
rentabilité (sociale). Mais « étalement » et «mjation » procedent de deux logiques
fondamentalement différentes, cette différence@@vaint accrue en pratique par le fait que la
mise en avant d’'une logique d’étalement favorigevitablement un biais vers I'engagement
des projets qui ne seraient pas les premiers mine ate mérite. Il en résulte un besoin
impérieux de renforcement de I'évaluation économjqgui vaut d’ailleurs aussi pour les

réglementations.

Tout d’abord, I'évaluation est nécessaire directemeour identifier les priorités, ce qui
nécessite l'analyse, au cas par cas, des projetdesuréglementations envisagés pour en
déterminer le taux de retour et l'ordre de mérigagissant de décisions qui doivent
intrinseéquement étre prises en situation d’inagat I'évaluation est précieuse, en particulier,
pour éviter les deux écueils, de la prise de rispossive d’'un coté, mais aussi de la prise de
risque insuffisante de l'autre, face a des mengmmsgtant documentées, ou vis-a-vis de
technologies suffisamment prometteuses pour reptigrsen fort enjeu de compétitivite.

Le cloisonnement des expertises entre « macroédenoet « sectoriel » apparait par ailleurs
comme un fort obstacle a une vision intégrée derdassance. Dans cette perspective, la
commission Stiglitz s’était attachée a définir aieesures plus pertinentes de la croissance,
intégrant le développement durable et I'environn@m€eci a conduit (cf. « le point sur un an
de mise en ceuvre de recommandation de la CommiSsiglitz », n°64, CGDD, 2010) a créer
de nouveaux indicateurs comme «l|'empreinte carbonet a retenir quinze indicateurs
associés a la nouvelle stratégie nationale de dgpement durable. Mais on pourrait en
accélérer la mise en ceuvre, si 'on dépasse léstesacontradictoires, mais conjuguées, des
uns qui portent le souci de la qualité technique €eomptes » ou mesures de la richesse, et
celles de ceux qui craignent que ce souci abouitisee a compter pour zéro la dégradation
des ressources naturelles, et par la a sous-esémeonlts de I'inaction.
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Un élément, a considérer dans cette perspectivgquest

» Arrow, Dasgupta, et Maler (2003) ont montré, dars donditions trées générales,
(« Evaluating Projects and Assessing Sustainableveldpment in Imperfect
Economies ») que les valorisations de ces ressouaradiliser pour I'évaluation des
projets, et pour I'évaluation macroéconomique, sesimémes ;

» la France a une longue tradition de définition dde$ valeurs tutélaires, avec
récemment les groupes Lebegue (Taux d’actualigati®miteux (Pollution et valeur
des déceés évités), Quinet (prix du carbone) et &wmis-au-Louis (biodiversité), et
Gollier (en cours, prise en compte du risque).

Ainsi, il serait potentiellement facile d’'incorporees valeurs, dont la légitimité est forte, dans
les rapports des Commissions des Comptes de la\ai les présentations qui Ss’appuient
dessus, notamment le Rapport économique et fimaaaidParlement, qui devrait aujourd’hui
accorder systématiquement une place appropriésautanabilite.

Enfin, la transparence des évaluations et la misepleine lumiére des enjeux est aussi
nécessaire pour la bonne gouvernance du processug sdnctuarisation » des dépenses
publigues d'avenir (« Grand Emprunt »), qui sindaque de: dégeénérer dans les jeux
bureaucratiques biens connus, ou les uns essaygnteghettre des dépenses courantes
(directement ou indirectement en ajustant a ddewoence les budgets normaux, ou des
mécanismes de droit commun essentiels, comme ®it@’'émpot Recherche), les autres d'y
placer leurs projets les moins prioritaires, aurid@nt non seulement de ['efficacité de la
programmation, mais aussi de la bonne gestion agstp ; ou d’aboutir, du fait de la fragilité
de décisions trop discrétionnaires, a des choiéteeft seulement des « opinions » sur ce que
seraient les « bonnes » ou les « mauvaises »efiliegt par la essentiellement les capacités
d’'influence des différentes groupes de pressiorceA égard, I'évaluation est la encore un
élément important de la gouvernance, pour assuketes procédures de sélection et de gestion
des projets créent un climat de confiance et silgilité propices a I'absence de ces biais.
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Annexe : modéle de croissance avec plafond d’émisss

Afin d'appréhender comment les scénarios de trenmsiénergétique élaborés pour répondre au défi atique
affectent I'équilibre macroéconomique, on considigieun modéle simpféde croissance, intégrant un plafond
sur les émissions de gaz a effet de serre. Celestiexprimé en termes de « stocks », pour forerales
contrainte sur les concentrations admissibles degaz dans I'atmosphére, au regard des risquesatifues.

L'objectif est d’expliciter simultanément les trefeires optimales vis-a-vis de ces émissions etvéembles
macro-économiques (investissement, épargne), st dcaractériser les enjeux de gestion assoeiéssi bien
sur le plan micro que macro-économique.

1 - Données communes

On considéere essentiellement un modéle de croissanan seul facteur, le capital (K), dont on no& ka
productivité et §) le taux de dépréciation. La production brute @dut donc Y = a K, et sert a la fois a la
consommation et a l'investissement.

Outre le bien de consommation courant (C) ainsilpitples ménages consomment des services énargst{f).
Ceux-ci sont produits & partir de deux «facteursies émissions (F) de gaz & effet de $&rdont le cumul ne
peut dépasser,$ et du capital (H) « vert » , permettant de réelwes émissions. Notant U (C, E) la fonction
d'utilité des ménagesp leur taux de préférence pour le présent, f la tioncde production des services
énergétiques, et supposant les deux types de Icppifaitement substituables, le programme a résoast donc
de déterminer les trajectoires optimales d’émisside production, de consommation et d’investissgnseit :

Max W = .[ U(c, E)e’ dt
0
S.C
) j F.di< S
0
(Ko dK / dt = a (K-H) — C &K
et E=f(H,F)

On a donc les conditions d’optimalité & chaqueainissuivantes :

ot

©) Uc.e = Mt
(F) Ue . e" =\
y -pt
(H) UE.fH.e =l -
" —-(a-p
(K) du/d=-(a-p) K, d'ou MM, e

Celles-ci permettent notamment de qualifier la cimee des prix permettant de décentraliser ces
trajectoires optimales. Prenant a chaque instant Hen courant comme numéraire, celles—ci
déterminent :

> un taux d’'actualisation égal a (&); égal a la productivité marginale nette du cépita

2" Et donc spécifique. Mais on peut évidemment replaelui-ci dans le cadre de modéles plus génégiurijés
par Dasgupta, Guesnerie, Heal, Smulders, Steroer et

“8 La dimension fossile des énergies concernées céstgmorée. Mais elle a été étudiée par Amigues,
Chakraworthy, Moreaux, et Schubert, notamment.
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> un prix virtuel des émissions p (t) croissant comeoee taux d'actualisation (regle de
Hotelling).

2 - « Timing de I'ajustement »
La caractérisation plus avant de ces trajectoirevehant vite complexe, il est plus facile d’en apper les
caractéristiques en considérant d’abord deux cadaipes. Le premier considére que les possibilités d
substitution des services énergétiques avec le biemant au niveau de la consommation des ménages s
relativement aisées, alors que le second considéreontraire un besoin incompressible de tels sesziDans ce
dernier cas, le capital « vert » H est donc sewdceptible de compenser la raréfaction nécessaieéeissions
de gaz a effet de serre.
Dans ces deux cas, on considére des fonctions esmpéractérisées pour une élasticité unitaire ‘deéilité
marginale du revenu (Log), et par une fonction diblGDouglas pour la production des services énéygés,
supposant de plus un coefficient unitaire pourdaxtde remplacement des émissions par du capi@rtws.
L'analyse est ensuite étendue pour caractérisgusgement de H a une diminution de S

2 -1 Cas 1 - Services énergétiques et consommatsubstituables
On considere donc :
U(C,E=f(H,F)=(1a) Log C + @/2) LogH + @/2) Log F

Dans ce cas, les aspects sectoriels et la polittaoéconomiques sont largement séparables.

La trajectoire pour les émissions est essentieliérngeidée par le taux de préférence pour le prégseimfui
détermine directement le taux de réduction dessams au cours du temps. En effet, celle-ci vérifie

Ft:pSoe_pt

La constatation a I'instant t = 0 que le montanhalé d’émissions futures admissibles)(Serait réduit se traduit

donc immédiatement par un ajustement glé Ble proportion, la dynamique ultérieure étandégi par le méme
taux de réductionp).

La dynamique macroéconomique suit les résultassitjees pour ce type de modéle :

> toutes les grandeurs marchandes croissent au na@megt= (a -0) - p, d’autant plus élevé que la
préférence pour le présent est faible. Plus pré@séon a :

K=Kye
C=[(L-a)/(L-a/2)pKe
H=(@1/a)[6/2)/(1-a/2]pK,e

> le taux d'actualisation vérifie la regle de Rampeisque (a 8) =p + 1.9

> latrajectoire optimale est a taux d’épargne uédet C/Y) constant, qui vaut ici
s=1-[(1la)/(1-a/2)](p/a)
Dans ce cas, I'ajustement a une variation anticg#& se fait donc au niveau de la consommation des gesna
par la maitrise directe de leurs émissions, sapadinsur ce taux d’épargne. L'impact « macroécogamp> se

limite au colt pour ceux-ci (en termes de bien)étfavoir a opérer cet ajustement des émissionss Isens
interaction avec la politique macroéconomique.
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2-2 Cas 2 - Besoin incompressible de services éngigues

Il en va tout autrement si les services énergésiqli® associés aux émissions devra étre compensénpa
accroissement de capital « vert ».

On considére dans ce cas :
1/2
U(C)=LogCetE=(H.F)

Le rythme de réduction des émissions est alorségpiadt le taux d’actualisation, et le taux de corspéan entre
émissions et capital « vert ». Sous les hypothésésssus, il vaut (a8) /2. On a donc :

F=[(@-0)/12] S e_[(a_a)lzlt(car les conditions nécessaires sur (F) et (Hjloment a a %( F2 =N/, ce qui

détermine donc un taux de déplétion optimal §g/-2, d'ou H = E/F=2E/ [(a-0)S). e[(aEE) it

Le montant de capital qu'il serait souhaitable f##efer pour économiser les émissions vaut, a dimsinitial :

Ho= 2 E /[(a-3) S

Il est donc inversement proportionnel au stock @smns futures admissibles. Si I'on y ajoute lesdins de
renouvellement et d'investissement associés pdisfaise le taux de croissance de ce capital df(A2), c'est
globalement une part du capitqu(: [2a / (a -0)] Ho qui doit ainsi étre consacrée a I'accumolatile celui-ci.

Le capital résiduel disponible pour satisfaire Jmamique de la consommation vaut anr@-kKHo, et celle-ci
devrait croitre comme précédemment au taux opfi(aab) - p).

Plus précisément, les trajectoires optimales \girifi

[@-8) /2]t [@-9) -p]t
K=Ky € + (Ko — Kuo) €

[@-8) It
C=@1/p)e avec (1 {1) =p [Ko- Ky

Dans ce cas, il y a donc des interactions impetaentre la politique de transition climatique 'éguilibre
macroéconomique, le taux d’épargne devant étraudocsque I'on constate que le montant d’émissimsres
admissibles apparait plus contraint que cela ésaibmpté antérieurement.

A linstant t = o, ce taux vaut en effet :

S=(1-p/a)+0/a) (Kio/ Ko)

L'ajustement de Sdans un tel scénario implique donc une augmemntatiotaux d’épargne usuel pour assurer la
progression du capital vert permettant de s’affnamprogressivement des émissions de gaz a effsede (Kot

si )

Cependant, I'élément le plus important est enléai&-allocation de capital qu'il serait souhaitade réaliser au
sein de K, en amont, immédiatement a cet instant.

En effet, la constatation d’'une acuité plus éledée contraintes climatiqueA So< o) implique une « rupture »
dans la trajectoire du co(t social des émissions,sq trouve alors accru. Il en résulte que la petidité
marginale du capital « vert » devient supérieucelte du capital productif commun, justifiant cetéallocation.

En l'absence de colt d'ajustement, celle-ci pewe @nmédiate. Sinon, il est normal que le processus
d’accumulation du capital privilégie nettement fanstitution de capital « vert », tant que n’est p#ieinte la
structure optimale dans I'affectation du capital.
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2-3 Typologie des transitions vertes
On peut aller au dela de ces deux cas polairesmsiderant de maniére générale, le cas suivant :

» U(C)=u[C+ vV (E)], avec u etv concaves, eéterminant une fonction de demande pour les
services énergétiques d’élasticité natée

» f fonction de production des services énergétiqG&sS a rendements constants, et élasticité de
substitution notée

En I'absence d’effet-revenu au niveau de la consatiom, la demande de services énergétiques (Ellet des
facteurs nécessaires a leur fourniture (H et Fjespondent simplement aux demandes résultant rigede

. 5 L (@d)t N e i
facteurs égaux a a pour H, et@&p pour F, et du colt unitaire en résultant compie tde la structure des
facteurs face a ce codt.

Il en résulte immédiatement, compte tenu de laraorte de plafond d’émissions, qu’une diminutionSjeccroit
po, €t par la, p (t) & tout instant. En effet, a aivele production (E) donné, la demande de chagueufaest
décroissante de son prix. Par ailleurs, 'augmentadu prix de I'un d’entre eux augmente le coditaire, et
réduit donc la demande de service énergétique. \dniation de p déclenche alors deux effets cunfsatie
substitution au sein de la production, et au seifladconsommation, qui tendent a réduire F a tostant. Une
réduction de Saccroit donc g et ce d’autant plus que les deux élasticitésespondantes sont faibles.

Au niveau du « capital vert » H, les deux effetsejat en revanche de maniére contradictoire. Plésiggment,
I'impact d’une réduction de,Se traduit (sur la trajectoire optimale) :

» par une augmentation de,Het plus généralement de H,ask n. Le second cas illustrait cette situation
(aveco=1letn=0);

» par une diminution de flet plus généralement de H, si au contrairen, auquel cas I'ajustement passe
d’abord par la réduction de la demande d’énerdi¢q{cas).

Dans ce qui précede, on a par ailleurs considéumgué-allocation du capital était possible a tostant, ce qui
permettait de repérer le sens de la ré-allocatamaitable du capital. Si I'on considére que legxd®rmes de
capital sont non substituables, des contrainteptEmentaires sur I'évolution de H et de K — H samtroduire.

Fondamentalement, celles-ci impliquent que Il'iniess&ment devra privilégier un temps la forme deitabp
« manquante », donc la constitution de H, par exenspl’'on considére que le second cas est le hussible.
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Prix du carbone,
catalyseur d’'une nouvelle croissance

Christian de PERTHUR et Boris SOLIER

Le passage a la « croissance verte » impliqgue uleépmiement des ressources économiques
qui prenne davantage en compte les impacts des gnage croissance actuels sur
I'environnement. Un tel redéploiement ne peut Sepéle facon spontanée car le systeme
existant des prix n'exprime que tres imparfaitenestrisques et les colts provoqués par la
dégradation des ressources naturelles. Une intérwende l'autorité publique est donc
justifiée pour corriger cette défaillance du marcldur que cette intervention soit efficace et
ne s’effectue pas au détriment de la croissancen@oaue, la majorité des économistes
préconise d’internaliser les codlts environnementalans les prix, au moyen de taxes
environnementales ou de systemes de plafonnem@gtbange de permis d’émission.

Dans le domaine du changement climatique, une talification s’est développée, au plan
international avec les mécanismes de compensatidione hérités du protocole de Kyoto, au
plan européen avec le systeme d’échange de quet&d Le projet de mise en place d’'une
« contribution climat-énergie », abandonné par leugernement en mars 2010, visait a
étendre cette tarification a 'ensemble des émissifsancaises d’origine énergétique. Un tel
prix du carbone est un instrument de financemergctlide la croissance verte : les acteurs
sont incités a réduire leurs émissions sitdt que B0t d’abattement est inférieur au prix du
carbone indiqué par la taxe ou le marché de peridspparition d’'un prix du carbone peut
également contribuer au financement de la croissawerte, via l'utilisation de la « rente
carbone » qui est une nouvelle valeur économigégerpar le rationnement des droits a
eémettre. Ce deuxieme volet est particulieremenortapt en période de disette budgétaire.

Cette contribution vise a montrer les liens exittaantre le financement de la croissance verte
et I'apparition d’'un prix du carbone dans le cirt@iconomique. Elle rappelle dans un premier
temps les outils d’analyse pertinents, en mettactént sur le concept de « rente carbone ».
Elle examine ensuite les possibilités qu’offrerst lBstruments existants de tarification du
carbone pour contribuer au financement de la craig® verte en France, en intégrant
notamment le role qu'aurait pu jouer la mise en euVune taxation du carbone dans le
secteur des émissions diffuses. La conclusion ggmilia faible utilisation actuelle des
mécanismes de tarification du carbone pour le fasament de la croissance verte en France et
s’interroge sur les voies de leur renforcement.

29 professeur d’Economie & I'Université Paris-Dauphiirecteur scientifique de la Chaire EconomieCimat.
% Doctorant en Sciences économiques a I'UniversirésFDauphine, Chercheur a la Chaire Economie inatl
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1 - Qu’est-ce que la rente carbone ?

Pour bien comprendre le lien entre prix du carben&nancement de la croissance verte, |l
convient de rappeler les mécanismes économiqudsmsie En mettant en place un prix du
carbone, au moyen d'une taxe ou d’'un marché de ipetes pouvoirs publics créent une
nouvelle valeur économique : la rente carbone. ystéme européen des quotas de2 @O
reposé sur le plafonnement initial de deux millkarde tonnes de COémises par les
installations industrielles les plus importantesvaAt le démarrage de ce marché, ces deux
milliards de tonnes n’avaient pas de valeur mardbaBepuis janvier 2005, date de lancement
du marché européen du carbone, ces deux milliaatentyentre 20 et 50 milliards d’euros
suivant le cours du quota sur le marché. Cette elivaleur est une rente de rareté, créée
artificiellement par l'autorité publigue qui a pbeiné les émissions. Dans le cas de
I'introduction d’'une taxe carbone, il y aurait agpan d’'une rente fiscale, associée au pouvoir
de monopole qu’a I'autorité publigue en matierdedge d’'impot : pour un taux de 17 euros la
tonne de C@Q la contribution climat-énergie devait générer daettes fiscales annuelles de
I'ordre de 4 a 4.5 milliards d’euros.

Les régles de formation de la rente carbone s'@mpant a celles d’autres rentes de rareté,
comme la rente pétroliere : le pétrole est uned@Enon renouvelable. Elle est donc marquée
par une certaine rareté qui s'accroit avec le teanpesure que les gisements s’épuisent. Cette
rareté s’exprime par une rente qui vient s'ajoaiex autres éléments du codt de production (y
compris la rémunération du capital) lors de la fation du prix. La rente de rareté peut étre
accrue a court terme s’il y a une entente entreptesipaux producteurs pour restreindre
I'offre. A long terme, elle augmente au rythme dedréfaction des réserves de pétrole dans le
sous-sol.

Avec le systéme des quotas de2CKEurope a fait simultanément apparaitre le plixCQ et
une nouvelle rente de rareté de plusieurs dizalaawilliards d’euros. Cette rente carbone vient
s’ajouter aux codts de production des émetteursC@e et ce indépendamment du mode
d'allocation des quotds Si I'Europe décide d’accroitre ses engagementgesgerrant la
contrainte sur les industriels, les quantités sputas diminuent et le prix de la rente augmente.
La valeur globale de la rente a tendance a augm&ntévolution du prix est plus marquée que
celle des quantités, ce qui est généralement f&. d&ciproquement, si I'Europe assouplit ses
regles, la rente diminue et peut méme disparaikeepsix du carbone tombe a zéro.

Un deuxiéme mécanisme important de la rente sactata la différence entre les colts de
production. Il a été mis a jour par Ricardo a paktis différences de fertilité des terres. Il £agi
de la rente différentielle. La rente différentiglermet de comprendre les regles de distribution
de la rente entre les différents producteurs. tithrss le propos en reprenant I'exemple du
pétrole. A la sortie du champ de Ghawar, le pladrchamp de pétrole du monde situé en
Arabie Saoudite, le colt d’extraction d’un barit de I'ordre de 2 dollars. Si le prix du pétrole

31 Cela apparait clairement dans le cas d’'une aitotatayante. En cas d’allocation gratuite, les éism

sSous quotas supportent ce que les économistedeayipel « colt d’'opportunité ». Le cot d’opporténi

est le colt de renoncement & un bénéfice. A pdutimoment ou les quotas sont cessibles et ont une
valeur marchande, la firme qui choisit de les coreeou des les utiliser pour sa conformité rencice
une recette potentielle sur le marché.

Le codt marginal de réduction des émissions esffen croissant car les réductions d’émissionosd f
d’'abord la ou elles sont les moins codteuses. Ene® plus techniques, on dira que la courbe du codt
marginal de réduction des émissions est convexe.

32
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se fixe a 100 dollars, la rente atteint 98 dollgas tonne extraite. En mer du Nord, ce codlt
avoisine 20 dollars. La rente revient a 80 doll&ans les forages en eau plus profonde ou
pour extraire des pétroles non conventionnelsauit fdépenser nettement plus. La rente se
rétracte encore, pour disparaitre sur les chamfiexitaction est la plus colteuse.

On retrouve ce jeu de la rente différentielle danpartage de la rente carbone entre industriels
européens. Pour produire 5000 kWh de courant eolssommation moyenne d’'un meénage
européen - on émet 5 tonnes de2@@ec une centrale a charbon, 2,5 tonnes avecamntele a
gaz et zéro tonne depuis un barrage hydroélectriRet=nons par hypothése un prix du2@i®

20 euros la tonne. Un électricien qui passe d'undyztion au charbon a une production au gaz
obtient une rente différentielle de 50 euros pawdpire ces 5 000 kWh. S’il bascule vers une
source non émettrice comme I'hydraulique ou le éaiok, la rente différentielle monte a
100 euros. La recherche de rente différentielldaastotivation qui pousse les firmes a réduire les
emissions une fois que le carbone a un prix. Bli€eologiqguement vertueuse.

Lorsgu’on met en place un marché de permis d’éonisa taille de la rente de rareté créée par le
plafonnement des émissions est généralement sansiwe mesure avec celle de la rente
différentielle que les industriels peuvent obtesir réduisant leurs émissions. Sur le marché
européen des quotas de ££@ rente de rareté apparue avec le prix du carbgmar exemple été
de I'ordre de 40 milliards d’euros par an en 20080€6, avant que le prix ne tombe a zéro. La
rente différentielle obtenue grace aux réductiqgrér@es a été de I'ordre du quarantieme de cette
grandeur. Ceci apparait visuellement sur la Figugei représente ces deux rentes sous forme du
rectangle A et du triangle B. A mesure que le pldfgera réduit, on se déplace sur la partie
gauche du graphique et le poids de la rente diffiélée obtenue grace aux réductions d’émission
augmente.

En cas d'allocation gratuite, cette rente est gagaentre les industriels et les consommateurs
suivant la configuration des marchés de biens ®efices. En cas d'allocation payante, c’'est
l'autorité publique qui capte cette rente, et dndesis un schéma trés proche d’'une taxe carbone
dont le taux est déterminé non plus par une décdigrrétionnaire de l'autorité publique mais par
la situation du marché des permis.

Figure 1 - Rente de rareté et rente différentiellsur un marché de permis d’émissions

Prix du quota
(Euros / tonne}

Emissions (tonnes) Qs Qu
Lecture: Q, est la quantité initiale d'émission, point d'angide la droite figurant les colts marginaux|de
réduction d'émission. Au prix d'équilibrg, Pésultant de I'établissement du plafond d'émis€lg les entreprises
réduisent la quantité . La surface du triangle C figure le colt des réidns d'émission réalisées. La rente
différentielle obtenue par ces réductions est fgupar l'aire du triangle B. La superficie A représ la valeur
totale des quotas (rente de rareté).

Source : De Perthuis (2010), chapitre 7.
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1 - Ce qu’on peut faire avec les mécanismes existan.

Plusieurs mécanismes ont été mis en place en Epmpenternaliser les émissions de L£O
Le plus important est le systeme européen des §USEREQE), qui a partir de 2005 a plafonné
prés de 2 milliards de tonnes de £éar an, soit environ la moitié des émissions de QO
continent. Parallelement a cela, des mécanismesajets se sont développés : ils ont permis
de financer la croissance verte dans les pays wappement, au travers du mécanisme pour
un développement propre. lls peuvent égalementuétigés a I'intérieur des pays développés
via le dispositif de mise en ceuvre conjointe, mosnu en France sous l'appellation « projets
domestiques C©». La taxation du carbone en complément du syse&mapéen des quotas est
enfin un instrument, déja mis en place dans uraicertombre de pays d’Europe du nord, qui a
failli étre institué en France en 2010.

a - Le financement direct des réductions d’émissian par le systeme
européen des quotas

L'un des premiers résultats du SCEQE concernedisctions d’émission qu'il a effectivement
suscitées et ce malgré la situation globalemenguendu marché (plus de quotas que
d’émissions) en premiére période. En effet, lI'idtrotion d’'un prix pour les émissions de £0
et la possibilité de valoriser les quotas non ségi sur le marché ont incité les industriels a
financer des mesures de réductions de leurs émsssBien qu’il s'agisse d'un exercice
délicat, puisque soumis a de nombreuses incersifueg estimations qui ont été faites révelent
des réductions d’émission de l'ordre de 2 a 5% @wrsde la premiere période, soit une
réduction de 40 & 100 millions de tonnes de @& an entre 2005 et 20871l faut bien noter
que si ces réductions d’émissions sont restées stexjeslles ont été financées avec un prix du
COz relativement faible, 20 euros par tonne en moyeam&005 et 2006. Si I'on retient la
valeur médiane de 75 Mt par an comme niveau d'aivesnt, le prix du carbone a permis de
financer des réductions d’émissions pour un montaisin d’'un milliard d’euros par an depuis
le lancement du marche.

La majorité des réductions d’émission a été réaleseEurope de I'Ouest, les pays d’Europe de
'Est ayant été globalement en situation d’excéslet¢ quotas et n’ayant donc pas été
« obligés » d'utiliser les mécanismes de tarifmatiu carbone pour assurer leur conformité. II
n'existe pas d’étude examinant en détail les atvesités d’émission dans le cas frangais, qui a
la particularité de ne comprendre qu’une part migdéss émissions d’origine énergétique dans
le systéme européen des quotas du fait de sonétegfrique a base de nucléaire (Figure 2). Or
dans le reste de I'Europe, une grande partie dkgtiéns d’émission a été opérée au sein du
secteur électrique, qui a été globalement en situate déficit de quotas depuis le démarrage
du marché. Il est donc probable que les réductiémiission directement financées par le

SCEQE ont été, en proportion, plus faible en Frapncen Allemagne, au Royaume Uni ou en

Espagne.

% Pour une étude plus approfondie des réductionsig&om du SCEQE, se référer au chapitre 5 de lagyer

« Le prix du carbone », de A. D. Ellerman, F. Cagwt C. de Perthuis, 2010.
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Figure 2 - Part des émissions de C{couvertes par le systeme européen d’échanges de
quotas
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Source : Rapport de la Commission Rocard ((2009)

La contribution directe du SCEQE au financementrédsictions en France devrait cependant
augmenter dans les années qui viennent en raisola a@éduction planifiee du plafond

d’émission. Les régles de la seconde phase (2008)28vaient été négociées avant le
déclenchement de la crise économique qui a attédaudurcissement de la contrainte

environnementale. Autre conséquence de la crigs: ihvestissements dans le secteur
énergétique ont été au mieux retardés, au pirelénnQet attentisme n’est pas favorable a une
décarbonation rapide du systeme énergétique quposep de mettre en oeuvre des
investissements importants visant a modifier lespgg énergétiqgue en profondeur. Mais les
regles s’appliquant a la troisieme période (20133&ont connues. Le plafond des émissions
diminuera de maniére linéaire a partir de 2012 patieindre une réduction de 21 % des
émissions en 2020 par rapport a 2005, cette ciblwgnt le cas échéant étre portée a 31 % si
les préconisations de la direction Energie-climatadCommission européenne sont retenues.

b - L’absence d’utilisation des encheres en France

Un second volet de lancement du marché européecenun le levier financier que peut
apporter la mise aux enchéres des quotas. Lesugweetiectés par la vente des permis peuvent
étre utilisés de différentes manieres par les piosiypublics. lls peuvent dans un premier temps
s’ajouter aux autres recettes du budget nationakeir atténuer les déficits publics. Dans le
contexte actuel, cela permettrait de limiter ladsgud’autres prélevements obligatoires rendue
nécessaire pour l'objectif de résorption des difipublics. lls peuvent également servir a
réduire le caractere distorsif de certains prél@amm fiscaux : ils permettent dans ce cas
d’obtenir un double dividende, concept cher auxnéauistes. Enfin, le produit des enchéres
pourrait servir a financer des politiques de recheret développement visant a limiter les
émissions de gaz a effet de serre, comme par erehaphélioration des technologies de
capture et de stockage géologique du carbone (AS&rticiperait dans ce cas une deuxiéme
fois au financement de la croissance verte.

Au cours des deux premiéres périodes de fonctioenemu marché européen du carbone,

I'allocation gratuite des quotas a été la reglelaetmise aux encheres I'exception. Les
adjudications se sont déroulées de maniere détiséeraet n'ont pas permis de faire jouer
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pleinement le levier financier. A partir de 2018s lencheres de quotas vont s’intensifier et
s’organiser, au moins en partie, a partir d'undgiteme européenne commune. Bien que les
regles de fonctionnement n’aient pas encore é&éms dans le détail, les grandes lignes
entourant la mise aux enchéres des quotas sordt piésent connues. Les électriciens devront
acheter la totalité de leurs quotas des 2013,x&dfgtion de certains pays d’Europe de I'Est
dont les systémes électriques doivent étre modisrds mieux interconnectés avec le reste de
I'Europe. Les industriels quant a eux achéterodb 2l leurs quotas par encheres a partir de
2013, pourcentage qui augmentera progressivemenmt giteindre 70% en 2020 et 100% en
2027. Toutefois, un certain nombre de secteurs sgau risque de fuite de carbone, dont le
ciment et la sidérurgie, pourront continuer a biergf de maniére transitoire d’'une allocation
gratuite. Enfin, les compagnies aériennes, quindjont le marché européen en 2012, devront
se procurer 15% de leurs permis aux encheres.

Durant la premiére période de fonctionnement du @EEchaque Etat membre avait la
possibilité de mettre jusqu’a 5% de ses quotaseagkeres. La France, et de maniere générale
la plupart des Etats européens ont alors largeswrg-utilisé cette possibilité pour favoriser
I'acceptabilité du nouveau systeme par les indeistriSeuls quelques pays (le Danemark,
I'lrlande, la Hongrie et la Lituanie) ont mis ennte des quotas, mais cela est resté
marginal puisque les quotas vendus ont représeoirgside 1 % du total des quotas alloués en
premiere période.

Avec le passage a la seconde période, le volunygioias pouvant étre mis aux enchéres a été
porté a 10 % de I'enveloppe totale allouée. Plusidttats, notamment I'Allemagne et le
Royaume-Uni, ont organisé des mises en vente g¥galide quotas. En Allemagne, ce sont
ainsi plus de 100 Mt C£Qqui ont été vendues depuis 2008, permettant ddteégres de 2,5
milliards d’euros pour les finances publiques. #pposé, en France, aucun quota n'a été mis
aux encheres depuis le début de la seconde péAopartir d'une enveloppe annuelle de plus
de 130 Mt de quotas et en prenant un prix moyeh5dé par tonne, on obtient une estimation
grossiere du manque a gagner pour les financeggpeblfrancaises qui est de I'ordre de 200
M€ par an, soit 1 milliard d’euros pour 'ensembkela seconde période sous I'hypothése d’'un
prix qui se maintient a 15 euros la tonne. Au nivda SCEQE, le manque a gagner pour les
pouvoirs publics représentera plus de 6 milliar@umbs d’ici fin 2010 (Tableau 1), et dix
milliards d’euros a I'horizon 2012. Il est assezrgoxal qu'un si grand nombre de
gouvernements européens se privent d’'un tel led@rs le contexte général de disette de
ressources fiscales consécutif a la crise éconaragfinanciére

Tableau 1 — La mise aux encheres des quotas en padisdu SCEQE

2008 2009 2010 Total Phase I
Enchéres potentielles (Mt)
200 200 200 600
Enchéres effectives (Mt)
42 72 84* 198
Quotas gratuits
additionnels (Mt) 158 128 116 402
Manque a gagner théorique
(M€, prix de 15€/) 2370 1920 1740 6 030

*Volume prévisionnel a la fin de I'année 2010, estia partir des enchéres déja programmeées patdes E
membres.
Source : auteurs, a partir des données de la Cosiamiseuropéenne
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En phase lll, le volume de quotas a mettre aux eémeshdevrait représenter en moyenne 1500
Mt chaque année. Selon que le prix du carboned®r25 ou 30 € la tonne, les encheres de
quotas pourraient rapporter entre 300 et 450 Mifiad’euros sur 'ensemble de la période
pour les finances publiques en Europe. La répamtiéintre les Etats membres des volumes de
quotas & mettre aux enchéres a été clairementi@léfms le paquet énergie-clifffatPour la
France, il implique une enveloppe globale de 8%Mtlouer chaque année aux enchBrdzn
théorie, le passage aux encheres ne modifie pagdestions d’émissions engendrées par le
marché, dans la mesure ou les industriels tientmmpte du colt d’opportunité des permis. En
revanche, il modifie le partage de la rente carbetngenere des transferts financiers en faveur
des pouvoirs publics. En reprenant toujours un gdtxcarbone compris entre 25 et 30 €, les
pouvoirs publics francais devraient avoir a gére tecette supplémentaire de I'ordre de 2 a 3
milliards d’euros par an. Son mode d'utilisation sera évidemment pas neutre pour la
croissance en général et la croissance verte éopir.

La commission européenne recommande d’affecter aimsria moitié de ces revenus au
financement de mesures de mitigation et d’adaptadio changement climatique, au sein de
I'Union européenne ou a l'extérieur. Dans la praiqnéanmoins, les Etats disposent d’'une
grande liberté d'utilisation du revenu des enchégesreléve des budgets nationaux. Au plan
macroéconomique, la sagesse recommande d'utilisexr fraction importante de ces
suppléments de revenu a la consolidation budgétpirgprendra de longues années. Un tel
usage permet d'éviter la levée de nouveaux prélemesnobligatoires ou de raboter des
dépenses utiles. Il est en revanche justifié dérssune partie de ces flux additionnels a la
recherche et au développement de technologies ss@mrecarbone qui ne peuvent pas étre
financés par les prix du GQ@ctuels. Cette regle deviendra d’autant plus étealgue la montée
des déficits budgétaires en Europe, a la fois strals et conjoncturels, rendra de plus en plus
difficile la recherche de sources de financementdigs pour la croissance verte et remettra
sans doute en cause les mécanismes potentielléeseplus dispendieux a terme comme par
exemple les tarifs d’achat d’électricité renouvédab

c - L'utilisation des mécanismes de projet en Frare

Les mécanismes de projet sont des mécanismes deeneation qui permettent d’utiliser la
rente carbone pour aller financer des réductioesigsion en dehors du périmétre contraint
par le plafonnement. L'intérét de ces transfertstegle : ils permettent & des acteurs non
contraints par une régulation de pouvoir utiliseddvier du prix du carbone pour lancer des
projets volontaires, grace a l'attribution de ct@diarbone ; pour les acteurs sous plafond, ils
ouvrent I'accés a des réductions d’émission a [dilsle colt; pour I'économie dans son
ensemble, ils réduisent le colt global de réduatiémission, ce que traduit la baisse du prix
sur le marché des quotas par rapport a une situatio il n'y aurait pas d'accés aux
meécanismes de projet.

Le principal marché de compensation carbone arét dans le cadre du protocole de Kyoto,
par le mécanisme pour un développement propre.QHi322000 projets avaient été enregistrés

3 88% des quotas a mettre aux enchéres serontisépatte les Etats au prorata du niveau de leuisséms
vérifiées de 2005, ou de la moyenne des émissif05-2007 si cette derniere s’avérait étre pluséde0 %
des quotas seront attribués a des fins de solidagit fonction du revenu par téte des Etats, megure
bénéficiera principalement aux pays d’Europe dstl'Ees 2% de quotas restants seront partagéslestigats
qui en 2005 étaient en bonne voie de respecteelggmgement de Kyoto.

% En 2005, les émissions vérifiées de la Franceésemtaient 6,5% du total des émissions du SCEQphEse
[1l, elle devrait donc pouvoir mettre le volumeaut aux enchéres: 0,065*0,88*1500=85,8 Mt.
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auprés des Nations Unies et 3000 éetaient dansela’&ttente. Sur le papier, ces projets sont
susceptibles de générer des réductions d’émisgiensordre de 2,8 milliards de tonnes
d’équivalent CQ d’ici 2012. Ce montant représente 6 % des émissinandiales de gaz a
effet de serre de 2005 (y-compris déforestation),eacore trois années de croissance des
emissions mondiales. Compte tenu des taux d’échdesretards, il est plus raisonnable de
tabler sur 1,25 milliard de crédits carbone pouvé@iné livrés a cette échéance. En termes
financiers, ces crédits carbone représentent uleeirvde I'ordre de 20 milliards de dollars qui

a servi de levier pour déclencher des « investiss¢snverts » de I'ordre de 100 milliards de
dollars dans les pays en développement. Les erstegpfrancaises ont eu une présence
importante dans les projets de réduction d’oxydeenx, dans la gestion des décharges et les
projets de développement des énergies renouvelables

L'utilisation des mécanismes de compensation cabmour financer la croissance verte en
France est possible, grace a la transposition maEl@odu mécanisme de mise en ceuvre
conjointe, communément appelé « projets domestiG@es». Son cadre juridique a été brossé
par l'arrété du 2 mars 2007 précisant les regles dpivent suivre les investisseurs sur le
territoire national pour obtenir la délivrance dédits carbone par la puissance publique. Ces
crédits carbone, dénommés Unité de Réduction d’&iaoriURE) sont ensuite valorisables sur
le marché européen des quotas de Q@ en constitue, de loin, le principal débouchédle
monde. lls constituent le levier qui permet de fiicer des projets de réduction d’émission,
pour un prix qui a toujours été inférieur au prixquota de C®sur le marché européen.

Du c6té de I'Etat, le dispositif peut s’apprécier ld facon suivante au plan financigarimo,
I'Etat ne délivre que 90 crédits pour 100 tonnesédieiction d’émission ce qui est une sorte de
taxe de 10 % (en tonnes de carbone) qu’il poursaiigvaloriser sur le marchSecundples

90 URE sont délivrées en contre partie de la detstrude 90 Unités de Quantités Attribuées
(UQA), les unités Kyoto que la France devra préseen contrepartie des émissions au
moment de la conformité. Ces UQA n’ont qu’une val@arginale sur le marché des Etats qui
est long et n'a guere de perspective en I'abserioe accord international prolongeant le
systeme d’engagement de Kyoto sur la période pak?-2Le mécanisme permet donc de
transformer des unités sans véritable valeur madshan crédits carbone qui financent des
réductions d’émissions sur le territoire nationalnécolt tres inférieur a celui de la plupart des
dispositifs d’incitation existant par ailleurs.

Malgré son intérét, ce dispositif a été relativempeau utilisé jusqu'a présent. Il s’est par
exemple développé moins rapidement qu’en Allemagagie pourtant plus tardivement, mais
qui a mis en place un systéeme d’encadrement admatiisnettement plus adapté aux

contraintes des porteurs de projet. En octobre 20h0comptait 13 projets domestiques
enregistrés aupres des pouvoirs publics, devaivreietle I'ordre de 10 millions de tonnes de
réduction d’émission d’ici décembre 2012 (TablequA2I’exception de trois projets de type

programmatique, deux dans l'agriculture et un dinssubstitution énergétique dans les
scieries, le dispositif a surtout servi de pré-chamge pour des industriels émettant de I'oxyde
nitreux dont les installations seront soumises @lafond d’émission a partir de janvier 2013
dans le cadre de I'élargissement du systeme eunajEsequotas.
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Tableau 2 - Les réductions d’émissions généréees pas projets domestiques en France

. . Réductions d’émission
Type de projet Nombre de projets attendues (KiCQ: eq)
N,O 10 8 994
Autres 3 872
Ensemble 13 9 866

Source : sites du MEEDDM et de 'TUNFCCC

Le dispositif expérimental a cependant permis sant pouvoirs publics qu’a certains acteurs
economiques de s’approprier ce type d’instrumenivaau. Au-dela des premiéres réductions
d’émission obtenues sur la période 2008-2012, desris de ces expérimentations pourront
peut-étre conduire a une montée en régime de ceanisénes apres 2013. Les volets les plus
innovants ont concerné les démarches programmatimpraluites dans des secteurs d’émission
diffuse comme l'agriculture et I'industrie du bol3e tels mécanismes pourraient parfaitement
se combiner a une tarification du carbone dangdéear des émissions diffuses non couverts
par le systeme des quotas pour élargir la panaj@e instruments de financement de la
croissance verte et en accroitre I'efficacité.

d - L’enjeu de la taxation du carbone dans les semirs d’émissions diffuses

Comme il a déja été mentionné, les trois quart@msssions francaise de €@e sont pas
incluses dans le systeme européen de plafonnermdiéohange de quotas. Ceci ne rend que
plus stratégique I'enjeu de réduction des émissitams les secteurs non couverts : agriculture,
transport (hors aviation), batiment. Une multigécde dispositifs incitatifs ou réglementaires
coexistent en la matiere, dont les objectifs emnementaux ont souvent été clarifiés ou
étendus grace au Grenelle de I'environnement. Qiegprogrés. En revanche, leurs codts et
bénéfices économiques ne sont pas toujours claimemelicités. Lorsque des évaluations
eéconomiques sont conduites, il apparait que letsatgl ces dispositifs, ramenés a la tonne de
COz peuvent étre élevés

L’enjeu de la taxation du carbone dans les sectd@rsission diffuse est en premier lieu de
s'assurer que les réductions d’émission qui poemtaétre obtenues a partir d'un prix du
carbone donné soient effectivement financées. Rgypxoches peuvent étre retenues pour la
détermination de ce prix : soit l'utilisation d’'urevaleur tutélaire » déterminée a partir des
travaux d’experts; soit l'utilisation de linforrtian donnée par les marchés de permis
d’émission en visant a unifier, en tendance, le phi carbone pesant sur I'ensemble des
acteurs économiques. La Commission Rocard surdtioiction de la « Contribution Climat
Energie » s’inscrivait plutét dans la premiére ¢pgt en préconisant un prix d’introduction de
la taxe de 32 euros la tonne. L’'arbitrage du gowerrent en faveur d’'un taux de 17 euros et
d’'une exemption des entreprises sous quotas des@crivait dans celle d’unicité du prix du
carbone pesant sur I'ensemble des acteurs éconesiiqu

Par construction, il reste impossible de faire lsindre évaluatiorex-postde I'impact d’'une
telle taxe carbone sur le financement des rédustibémission en France. Et on peut ajouter
que les travaux techniques d’évaluateanteont tres peu examiné ce point. La plupart des

% voir la contribution du Ministére des Financese&apport

37 Choix également retenu par la République d’Irlagdiea introduit une taxe de 15 euros la tonne “jarivier
2010 sur I'ensemble des émissions de, @®@rigine énergétique non couvertes par le systenm®péen des
guotas.
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travaux d’expertise avancent I'hypothese que laeaigrix du carbone devrait avoir nettement
moins d’'impact sur les réductions d’émission dassdecteurs d’émission diffuse que dans le
secteur industriel. Cependant, I'expérience a néomfue lorsqu’un prix du carbone est
effectivement mis en place, les acteurs économigaeagéagissent généralement pas comme s’y
attendaient les experts en réduisant notammergrdessions la ou personne ne s’y attendait. Il
subsiste donc une grande incertitude sur le morearie type de réductions d’émissions
susceptibles d’étre obtenues par I'introductiome’taxe carbone dans le secteur des émissions
diffuses.

Figure 3 — Recette attendue de la taxe carbone enalice

Autres
/" Combustion 251 _\ N
d'énergie
hors ETS
756 Carburants
(ménages)
Entreprises 2222 Ménages
et divers Batiment
< tertiaire > 2265 M€
2154 M€ 993
51%
49%
Carburants  / __ Batiment
(entreprise et _/ “—résidentiel
transit) 2043
\ 2053 j

Note : A partir des émissions observées de 200, yo prix de 17€ la tonne
Source : auteurs, a partir du rapport de la ComrassRocard

Comme dans le cas de la mise en place d’un marchkéoits, I'instauration d’une taxe carbone
génere une rente qui est une rente de monopoléevarBautorité publique, seule a disposer du
pouvoir discrétionnaire de lever I'imp6ét. A partes travaux de la Commission Rocard, on
peut évaluer cette rente a un peu plus de 4 ndaiflidfeuros par an pour un prix du carbone de
17 euros, voisin de celui observé sur le marchéqiedas. Le mode d'utilisation de cette
recette supplémentaire est évidemment crucial ppprécier 'impact d'une taxe carbone sur
la croissance verte. Les expériences des pays guasliayant déja expérimenté de tels
systemes sont riches d’enseignements. lls ont gkméent retenu des systémes de
compensations ciblés sur les ménages les plus demuvitant I'attribution indifférenciée de

« chéques verts ». Par ailleurs, la réinjectioméd’partie des recettes de la fiscalité carbone sur
des dépenses d'investissement en faveur de latr@dut'émission est une pratique assez
courante. La taxe carbone agit alors comme un fusilouble détente sur le niveau des
émissions. Dans ce cas, il faut cependant soigrmeargeveiller a ce que seules des dépenses
non financables par le prix du carbone bénéficieffiéctivement du deuxiéme coup de
gachette®

% \oir les travaux a paraitre de Jérémy Elbezeastatation du carbone en Europe.
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2 - Conclusion : quelle peut étre la contribution d prix du carbone a la croissance
verte demain ?

La réorientation des ressources économiques ep@ele passage a la croissance verte ne peut
se faire de facon spontanée car le systeme exdanirix n’'integre pas les codts et les risques
économiques résultant des atteintes sur le milireannemental. La prise en compte de ces
externalités environnementales par le systeme dessemble donc I'une des voies les plus
prometteuses pour verdir la croissance. Les disfsodrancais destinés a intégrer ces
externalités reposent dans leur grande majorit@lesrmécanismes réglementaires ou fiscaux
qui ne tarifient pas le colt des nuisances enveorentales. Continuer dans cette direction est,
d’'une facon générale, le plus sir moyen de passéteade la croissance verte.

Les instruments mis en place pour agir face augdraent climatique font exception a cette
regle générale : ils reposent largement sur desimigroes visant a tarifer les émissions de gaz
a effet de serre. La majorité de ces mécanismegténtléfinis au plan européen ou dans le
cadre d’accords climatiques internationaux. Lesvpos publics francais ont donc été
contraints de les introduire en les adaptant awxna contexte national. Cette introduction
semble jusqu’a présent avoir été faite au cas ggmran application des régles européennes ou
internationales s'imposant a notre pays, sans tragegie d’ensemble qui viserait a utiliser
toutes les possibilités de la tarification du casogoour financer le verdissement de la
croissance.

L’intermede du projet de la Contribution Climat-Egie, visant a étendre de facon unilatérale
la tarification domestique du carbone, a été dpaipt de vue une grande occasion manquée.
De méme, I'absence d'utilisation des mécanismestaxis d’encheres dans un pays ou les
déficits publics pointent vers les 8 % du PIB e#ticlement compréhensible. Enfin, le
dispositif des projets domestiques, instrumentst dona vu tout I'intérét économique pour
I'Etat, est géré en quasi catimini quand des mesafsmiment plus colteuses pour les finances
publiques font I'objet de communications nettenydas proactives.

Dans le contexte de consolidation budgétaire quidueer plusieurs années, l'efficacité
économique aussi bien que I'équité entre les citeyendent souhaitables une utilisation plus
systématique et plus transparente des mécanismetarifieation du carbone. Ceux-Ci
permettent en effet de stimuler la croissance \agtdeux facons : en financement directement
les réductions d’émission les moins colteusesgsaadients économiques ayant acces au prix
du carbone ; en utilisant judicieusement la vaiida rente carbone créé dont le montant se
chiffre déja en milliards d’euros. Cette rente paiirdemain constituer 'une des sources
pérennes de financement de l'effort de recherchaléseloppement non financable aux
conditions du marché méme si les prix des biensestices intégrent la valeur actuelle du
carbone.
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Les politiques environnementales et technologiques
au service de I'innovation et de la croissance vers

Patricia CRIFCG®

La notion de croissance verte n’est pas un congepveau en soi : depuis plusieurs décennies
I'idée d’'une croissance ou d’'une économie plus bleast mise en avant comme réponse aux
problemes économiques et environnementaux. Fondaleerent, 'économie verte conjugue
deux dimensions en apparence contradictoires : corposante réglementaire d’'une part,
percue comme une contrainte pour les acteurs éciou@s, et une composante économique
d’autre part, qui traduit a I'inverse un potentiglinvestissement et de compétitivité. La notion
de croissance verte suggere que la contrainte @esforme en fait en opportunité. Mais les
outils d’analyses existants et les résultats ddittarature économique laissent subsister de
larges incertitudes sur le potentiel réel de laissance verte (Crifo, Crassous et Flam, 2010).

Dans ce contexte, le financement de I'innovatianese plusieurs enjeux majeurs. En premier
lieu, a quels probléemes économiques (c’'est-a-dimellgs externalités) doit répondre une
politique de financement de I'innovation verte 2ukiemement, quelles politiques d'offre ou
de demande sont mises en avant dans la littérgtowe stimuler I'innovation verte ?

Enfin, le développement de I'investissement sauiate responsable est-il un outil prometteur
pour le financement de la croissance verte ?

1 - Financer [linnovation et la croissance verte par corriger quelles
externalités ?

Le financement de l'innovation et la croissancetegerdoit prendre en compte deux types
d’externalités simultanément : les externalitésirmmnementales d’une part, et les externalités
d’innovation (invention et adoption) d’autre pdtt.

a - Les externalités environnementales

La notion d’externalité se définit comme l'impaasdactions d’un agent économique sur un
autre agent qui ne transite pas par le marché ébmee donc pas lieu a transfert monétaire. En
'absence de marché, les acteurs économiques mialigent pas le colt (d'utilisation d’'une
ressource, d’émission d’un certain niveau de poltut) car ils n’en payent pas le prix, et ils

** Univ. Paris Ouest et Ecole PolytechnigBetricia.crifo@polytechnique.edu
“0voir Jaffe, Newell et Stavins (2005) pour plusdézails.

75



n'ont donc pas d’incitation a minimiser les colxseenes (pour I'ensemble de la société) de
leurs décisions économiques.

L’économie de I'environnement repose largementlaurotion de défaillance des marchés en
présence d’externalités environnementales négafjpebution, épuisement des ressources
naturelles etc.). Ces externalités ont des effats gxemple sur la santé, la productivité,
I'écosystéme ou ont un impact « esthétique ».

Ces externalités conduisent a un codt net surde gbcial (écart entre bénéfice individuel et
social), et les politiques environnementales visdoits a restaurer les incitations économiques
a minimiser les externalités environnementales.

Deux options sont habituellement envisagées pdeimndte cet objectif : internaliser les colts
environnementaux pour que les pollueurs integreatir | consommation de biens
environnementaux dans leurs décisions ou imposer lumnite sur le niveau de pollution
environnementale ou les émissions.

Dans [I'établissement des politiques environnemesfalune analyse codt-bénéfice est
nécessaire pour comparer les bénéfices marginaux ehivironnement plus propre avec les
codts marginaux de la baisse de la pollution (p@ngle baisse de production, augmentation
de l'utilisation d’autres inputs, dépenses d’abatnt et de dépollution, substitution par des
biens ou procédés plus colteux...).

Mais dés lors que I'on prend en compte l'innovateinle progres technique, les termes de
I'arbitrage entre les colts et bénéfices margindes politiques environnementales sont
modifiés.

En effet, I'innovation technologique permet (dieoent ou indirectement) de réduire les codlts
marginaux de dépollution. C’est le cas par exendgle innovations dans les équipements de
contrdle de la pollution, les méthodes de productilus propres, ou permettant 'utilisation de
produits substituts moins polluants.

Dans une vision statique, le progres techniqueagrdrainsi un bénéfice social net puisque le
colt de réduction de la pollution diminue et lalgéale I'environnement augmente.

Mais dans une vision dynamique, les politiques remviementales ont des effets plus larges :
elles permettent de réduire la pollution aujourd’honais elles changent également les
incitations a investir dans de nouvelles techn@sgiemain pour réduire la pollution & moindre
cout.

Les colts et bénéfices marginaux des politiqueg@mementales sont donc différents quand
on prend en compte le progrés technique. Or, legasus d’innovation est lui-méme sujet a
des externalités et défaillances de marché.

“l Plusieurs types de méthodes d'évaluation des realts environnementales sont développés dans la
littérature. Le graphique de I'annexe 1 adapté bemet al. (1994) en présente une typologie stecin
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b - Les externalités d’'innovation

En matiere d’'innovation, les externalités ne s@# pégatives mais positives, que ce soit dans
les phases d’invention et de diffusion technologiqu

Dans la phase d’invention, I'entreprise qui investi recherche pour développer une nouvelle
idée et ensuite la transformer en produit ou pcesrée une externalité positive de diffusion
des connaissances. L'innovateur ne pouvant a piarure ses concurrents de bénéficier des
progres de connaissances pour lesquels il a réstiséinvestissement, la valeur privée de
I'innovation sera inférieure a sa valeur socialBirtitation a innover trop faible.

Dans le domaine environnemental, les bénéficegntesations vertes les plus importants sont
publics (réduction de l'externalité environnemeataiégative), les incitations a innover
resteront faibles tant qu’un prix clair et apprésur cette externalité n’existe pas.

Dans la phase de diffusion de la technologie,idtextgalement des externalités d’adoption. Le
colt ou la valeur d’'une innovation dépend en e$@ivent du nombre d’utilisateurs. Les
bénéfices de I'innovation résultent de fait au rsaanitant I'invention de nouveaux produits et
procédeés, et leur exploitation commerciale initiatgpie leur diffusion et leur utilisation
généralisée. Ces « rendements croissants dynamigpesviennent d’effets d’apprentissage
(learning-by-using, learning-by-doing) ou d’effeéseaux.

Dans le domaine environnemental, les effets d’apfa®age sont trés importants au début de la
commercialisation, et 'adoption et la diffusion ldetechnologie sont retardées dans la mesure
ou les clients potentiels attendent des baissesodé potentielles futures. En I'absence
d’utilisateurs précoces, les effets d’apprentissagele diffusion ne peuvent se matérialiser
(Veugelers et Serre, 2009).

Un systeme de droits de propriété intellectuelle dmi brevets permet de corriger ces
défaillances de marché dans l'incitation a I'inntbma en assurant a I'innovateur une rente de
monopole temporaire pour qu'il puisse bénéficies dissultats de sa recherche, tout en rendant
publique I'information relative a I'inventiof.

Dans le domaine environnemental, les innovationgeseétant complexes et cumulatives,
I'appropriation des bénéfices de I'innovation elstspdifficile, ce qui appelle des mécanismes
d’appropriation complémentaires a la protectionlpdirevet.

Par ailleurs, toute course a linnovation est gele@énent caractérisée par deux forces
incitatives : la menace concurrentielle et I'intda au profit (Beath et al. 1989). La menace
concurrentielle exerce une pression pour étredenfar a innover et ne pas perdre de parts de
marché si c’est un concurrent qui innove en prenhi@ncitation au profit est un déterminant
important des dépenses de recherche lorsque essfiprésentes sur un marché ne prennent en

“2Notons que le systéme de brevet ne satisfait pasa@nditions de I'efficacité de premier rang, ptesquelles
une fois produit, un bien collectif pur doit étrdsna la disposition de tous les agents. Comme ufriid un
monopole d’exploitation & son détenteur, il intribdune distorsion sur le marché, et la diffusios dennaissances
dans I'’économie n’est pas parfaite. Le brevet redsits qu'un compromis de « second rang » entrex@ences
d'efficacité ex post, et celles d'incitation ex @afGuesnerie et Tirole, 1985, Crifo, 1999).
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compte que les bénéfices futurs qu’elles retiretade l'innovation, indépendamment du
comportement des autres.

Dans le domaine environnemental, les technologeEtes sont en concurrence avec des
technologies classiques (non vertes) qui dispodemt avantage compétitif sur les marchés.
Ces derniers sont donc plus incités a innover goumcurrent potentiel avec une technologie
verte.

Ce manque d’incitations est renforcé par la natlerda concurrence dans les filieres vertes,
faible au niveau national et fragmentée au plaeriattional, et la forte incertitude sur les
rendements espérés des innovations vertes.

c - Asymétrie d’information et incertitude

L’information incompléte et I'incertitude sur leendements de l'innovation entrainent des
défaillances de marché supplémentaires. En padiclés développeurs sont souvent mieux
informés que les outsiders pour évaluer les petisescde succes d’une innovation ce qui
handicape le financement de l'innovation (ou ledrgitus colteux en terme de prime de
risque). Ces imperfections sur le marché des aapitians le financement de l'innovation
viennent alors renforcer l'insuffisante incitatiannnover.

Dans le domaine environnemental, les incertituddeserisques systémiques et régulatoires
exacerbent les incertitudes sur les rendementsapled des innovations vertes. Les contraintes
financieres sont plus fortes pour les innovatioedes car elles se caractérisent par un risque
ou une incertitude technologique, commerciale ejulatoire plus forte, d’autant plus
handicapante dans les phases initiales de dévetamppeale la technologie.

Pour Jaffe et Stavins (1994), ces défaillances aleimé contribuent a expliquer le paradoxe du
sous-investissement en technologies économes egignefficaces en terme de couts mais
manifestement sous-utilisées.

L’interaction entre ces différents types d’exteltésl (environnementales et technologiques)
implique qu’en I'absence d’intervention publiquinditation sur les marchés a investir dans
les nouvelles technologies environnementales egildment insuffisante.

Cela renforce la nécessité de mettre en ceuvrealigis|yes environnementales pour stimuler

et financer I'innovation. Le codt de la politiquevironnementale peut a priori se révéler plus
faible gu’il n’y parait puisqu’'une partie de cedit®est un investissement qui entraine des
externalités positives. La validité de cet argumeépend cependant des effets d’éviction

d’autres types d’innovation. Si l'effort d'innovati environnementale se fait au détriment
d’autres formes d’innovation, le codt ou le béngfiet dépendra alors des effets de spillovers
relatifs entre les différents types d’innovation.

2 - Quelles politiques pour promouvoir l'innovationverte ?

Les outils de politiques économiques visant a westales incitations a innover dans les
technologies vertes en présence de ces deux tyjesserdalités sont par nature plus
complexes. Pour Jaffe et al. (2005), compter ssiptditiques environnementales seules pour
stimuler les nouvelles technologies comme un effetondaire de [linternalisation des
externalités environnementales est insuffisantil éaut inclure des instruments favorisant
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explicitement I'innovation et sa diffusion. Autremtedit, il faut combiner les outils de politique
technologique et de politique environnementale.

Cette combinaison est d’autant plus importante lggepolitiques technologiques sont plus
faciles a faire accepter socialement, et I'engagerdes gouvernements dans ce domaine plus
aisé. Par ailleurs, au niveau international, laireaglobale des problemes environnementaux,
technologiques et de commerce international plpioier une combinaison d’outils dans ces
domaines plutdt que de les traiter de maniéreésolé

Dans la littérature économique, une attention abirable a été consacrée aux interactions
entre les enjeux environnementaux et technologiguas la plupart du temps en considérant
le progrés technigue comme une donnée exogenezellist sans prendre en compte la
réponse endogene des décisions d’adoption techgakmyaux politiques environnementales.

L’apport des modéles de croissance endogene dageels la recherche développement et
I'innovation sont au cceur de I'expansion économicuda suite notamment des travaux de

Romer (1990) et Aghion et Howitt (1992, 1998), petrrependant de renouveler ces débats et
jeter une lumiere nouvelle sur l'interaction enlegs outils de politique environnementale et

technologique au service de la croissance verte.

a - Les canaux de transmission des politiques envmnementales et
technologiques : I'apport des modeles de croissance

Ricci (2007) décompose I'impact des politiques emwiementales sur la croissance en deux
effets : un effet statique direct et un effet dyigare indirect.

En statique, une politique environnementale restacréduit I'activité économique car elle

impose un colt additionnel sur les possibilitéspdaduction. Pour réduire la pollution, les

firmes doivent développer des activités d’abattengenaugmentent leurs codts de production.
La politique environnementale a donc un effet gtegidirect sur les facteurs de production.

Mais en dynamique, les moteurs de la croissancesguila technologie ou le capital humain
sont endogénes, ils s’ajustent aux incitations ésovgues, et l'impact des politiques
environnementales sur les possibilités de prodaesi plus complexe a évaluer. Une politique
plus restrictive peut notamment inciter les firndeadapter leur technologie pour étendre leurs
possibilités de production, comme le suggere I'hiypse de Porter (1991).

La contrainte environnementale se transformeras aaropportunités pour les entreprises qui
adaptent leur technologie avec un double bénéfiaeroréconomique (environnemental et
economique).

» Dans les modeles de croissance sans réponse ereldgéa technologie, cet effet
dynamique positif s’appuie sur plusieurs détermtaa@tonomiques

Tout d’abord I'existence de rendements croissaais de secteur d’abattement de la pollution,
exploitables grace a une politigue de taxe surélesssions, implique un lien positif entre

croissance et politique environnementale (Xepapade¥®7, Smulders, 1995). Deuxiemement,
la qualité environnementale peut affecter la prowité des facteurs, directement dans le
secteur productif (effet sur la productivité totdkes facteurs), ou indirectement via I'effet sur
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la santé, I'espérance de vie ou les capacités migidus et donc le capital humain et la
croissance (Gradus et Smulders, 1996, 1993 ; KaRpgot, 1998, Hettich, 1998).

Troisiemement, lorsque la qualité environnementtela consommation sont des biens
complémentaires pour le consommateur, si les ménagécipent une amélioration de la

qualité de I'environnement ils vont repousser uagi@ de leur consommation en augmentant
leur épargne, ce qui stimulera I'investissemerd etoissance (Mohtadi, 1996).

Cet impact n’est toutefois pas assez important pourpenser |'effet direct négatif (statique)
de la politique environnementale sur la croissaitrerevanche, une politique de taxe sur les
emissions peut modifier la composition des actés thénages en les contraignant a réallouer
leur épargne vers des investissements productiispoiuants. Sans taxe, investir dans des
firmes polluantes générent des dividendes fondésuse «rente » de pollution, que la
politique environnementale peut corriger (Fisheraet Marrewijk, 1998).

» Dans les modeéles de croissance qui prennent entedmprogres technique, cet
effet dynamique positif repose sur la notion degpes technique induit.

L’effet de progres technique induit remonte a Hi¢k932) 43 et a été formalisé de deux
manieres.

» La premiere considere 'effet de la politique enminementale sur le prix relatif des
facteurs de production (progres technique induiigmprix directement).

A la suite des travaux de Kennedy (1964) et KameteBchwartz (1968), de nombreux modéles
s’appuient sur une « fonction d’innovation induitec’est-a-dire une fonction de production de
connaissances améliorant la productivité des faxtédne réduction de la part dans les codts
de I'un des inputs de cette fonction (par exemj@aergie) accroit la part des autres (par
exemple le capital et/ou le travail). Un changemeées prix relatifs va alors induire de
'innovation en direction d'un input particulier. ’'dugmentation des prix de I'énergie
s’accompagnera notamment d’'innovations améliotaffidacité énergétique.

Empiriquement, un certain nombre d’études confiagaeeffet (voir notamment Popp, 2002,
Newell, Jaffe et Stavins, 1999), mais ces modé&psgent toutefois sur une forme réduite et ad
hoc des liens entre prix et progrés technique.

» La seconde famille de modéle considere I'effetadpdlitique environnementale sur
les décisions de R&D (progres technique induitlpd®&D).

Ces modéles formalisent explicitement les incitegi@conomiques des entreprises a innover, la
réponse du progres technique est donc véritableemhbgene, c'est-a-dire fondée sur des
arbitrages et incitations économiques explicites.

43 Pour Hicks (1932), « un changement dans les platif® des facteurs est en soi un moteur pourresritions
d’'un type particulier, celles dont la finalité eséconomiser I'utilisation d'un facteur qui est éew relativement
cher ».
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Considérant le role du capital humain dans lessi#ts de R&D, une premiére série de
modéles s’intéresse aux effets de réallocatioradmdin-d’ceuvre entre les secteurs (R&D et
production).

Si I'on considére que la R&D est intensive en digaiions, une taxe sur les émissions du
secteur intensif en travail qualifié va réduiredamande de travail qualifié (devenu plus
codteux), ce qui exerce une pression a la baissée ssalaire qualifié et donc le codlt de la
R&D. En d’autres termes, la taxe sur les émissitanrss le secteur de production intensif en
qualifications libere du travail qualifié pour I&R (Elbasha et Roe, 1996). De méme, lorsque
les émissions entrent comme input supplémentdileyraplémentaire, au travail qualifié, dans
les secteurs de R&D (le moins polluant) et de petida traditionnelle (le plus polluant), une
taxe sur les émissions réduit la demande d’inpats da production, les salaires et donc le co(t
de la R&D (Bretschger, 1998). Mais ce dernier résulepose sur une faible substituabilité
entre les inputs, contrairement au résultat de Qatsget Heal (1974) reposant sur un degré de
substituabilité élevé entre les inputs permettantancilier croissance economique et baisse
des émissions ou de l'utilisation des ressourcagelées.

Considérant les décisions d’'innovation dans delsnt@ogies améliorant I'efficacité d’inputs
différenciés dans leur intensité en pollution, yuditique environnementale fondée sur une
hausse des prix de I'énergie (ou une contraintdesuguantités) exerce un effet positif sur la
direction du progres technique en faveur des intava vertes, c’est-a-dire destinées a
améliorer I'efficacité des émissions donc polluarims, aux dépens des innovations améliorant
I'efficacité des inputs moins polluants (Smulderdleoij, 2003).

Dans ces modeéles, I'effet des politiques envirorgrgales sur I'innovation et la croissance
repose sur l'importance relative des externalitéshiologiques (spillovers et effets de
diffusion) associées d’'une part au progres tectmigduit - effet d’éviction de la R&D dans le
secteur vert par rapport autres secteurs et, @'godirt, au degré de substituabilité ou de
complémentarité entre les secteurs.

La politique environnementale a un effet net pbstir la croissance si les externalités
technologiques (et les défaillances de marché danR&D) sont importantes dans les

innovations vertes par rapport aux autres secfeotamment les externalités inter-temporelles
et pas seulement inter-sectorielles, comme damadéele de van Zon et Yetkiner (2003).

Inversement, les gains dynamiques liés au prog@mique induit ne compenseront pas les
colts « statiques » de la politique environnemen(jas d’effet net positif sur la croissance) si
les effets d’éviction prédominent, auquel cas litipoe environnementale conduit simplement
a une ré-allocation des efforts de R&D vers leaacvert avec éviction des efforts dans les
autres secteurs, sans une augmentation de la R&balgl (modéle de Smulders et Nooij,

2003).

Une dimension importante des politiques environmeales portent sur leur timing : le sentier
d’abattement optimal serait croissant dans le te(ppss faible au départ) dans les modeéles
avec progres technique induit par la R&D et désams$ dans les modeles avec effets
d’apprentissage (Gillignham et al., 2008).

Le modéle le plus complet pour analyser les difftlse dimensions des politiques
environnementales (nature et timing des instrumerite des spillovers et dimension
internationale) est proposé par Acemoglu et al0920et fondé sur la notion de progrés
technique « dirigé ».
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» La direction du progrés technique et le timing pektiques environnementales

L’'un des messages essentiels du modele d’Aceméghion, Bursztyn et Hemous (2009) est
que les décisions d’'innovation étant sensibles @) il est possible dattirer I'innovation
dans les secteurs verts via une combinaison de détseibvention a la recherche pour ces
technologies. Deux instruments (taxe et subventomt en effet nécessaires car il y a deux
types d’externalités a corriger (environnementateechnologiques): Par ailleurs, le colt en
terme de croissance sera relativement faible ettcai en présence d’externalités de
connaissances, la subvention n’a en effet pas me&&tre permanente.

Enfin, plus la politique est mise en place tot, msoglle sera colteuse : I'écart technologique
entre les technologies polluantes et propres deeiereffet de plus en plus difficile & combler
avec le temps, donnant aux technologies polluantes/antage comparatif croissant.

Concretement, les auteurs proposent un modéle aissance endogéne dans lequel le bien
final est produit par des inputs provenant de dsoteurs, un secteur vert qui utilise des inputs
propres (non polluants) et un secteur qui utilise hputs polluants. La R&D peut étre dirigée
vers 'amélioration des machines dans chacun deamsurs.

La direction du progrés technique est endogeneembse sur deux effets majeurs : l'effet
« taille du marché » qui favorise I'innovation ddesecteur ou l'input est le plus abondant, et
I'effet prix qui favorise I'innovation dans le sectr ou le prix est le plus éleve.

L’ampleur de ces effets contraires dépend de famiteurs : I'élasticité de substitution entre les
secteurs, le niveau relatif de développement tdolgique des secteurs et le fait que les inputs
polluants sont produits en utilisant une ressoamésable.

Le modéle combine externalité environnementale|gsde « désastre environnemental » si la
qualité¢ de [I'environnement tombe en dessous d'umtaice seuil) et technologique
(intertemporelle dans la R&D) et analyse les pmliis optimales et leur timing.

Les auteurs montrent que lorsque les deux secsans tres substituables, I'économie va
rapidement au désastre environnemental car I'&didé du marché implique un avantage de
productivité initial pour les inputs polluants adirige la R&D dans ce secteur, supérieur a
I'effet prix ('usage de machines polluantes plusductives réduit le prix de cet input

polluant).

Des lors, une intervention temporaire (taxe sur ilgsuts, les profits ou subvention a
I'innovation) peut étre suffisante pour éviter oésastre en redirigeant lI'innovation dans le
secteur propre. En outre, retarder I'interventieh @(teux car cela accroit I'écart entre les
deux secteurs et nécessite une taxe future pltesgour éviter le désastre environnemental.

Lorsque les deux secteurs sont moins substitualdedésastre se rapproche moins vite car
I'effet prix domine et 'avantage de productivitditial des machines polluantes induit de
I'innovation dans le secteur propre. Dans ce cast pviter le désastre environnemental, il faut

4 Nordhaus (2010) considére au contraire qu'un sestriment de prix est nécessaire: « internalizimg t
pollution externality suffices ... there would be goounds for further special treatment for the gré&8D
activitity ».
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une intervention permanente car il est impossieleswitcher de maniére permanente vers le
secteur propre.

La structure de réglementation optimale dans ceéieodombinaison d’'une taxe sur les inputs
(taxe carbone) et d’'une taxe sur les profits duesecpolluant (ou subvention de la R&D
verte)- implique que la taxe adoptée seule déceulag activités polluantes et rentabilise la
R&D verte mais introduit des distorsions producitep fortes.

Mais la combinaison de ces deux instruments daogt @®mporaire lorsque les inputs sont tres
substituables (et permanente sinon), et un exem&cealibration montre que la politique
optimale conduit & un switch de la R&D vers le sactvert immeédiatement (en sept ans dans
le scénario de référence).

Enfin, en considérant ces enjeux au niveau intenmalt les auteurs montrent que lorsque les
deux secteurs sont substituables et qu’il existespdlovers technologiques internationaux, la
régulation environnementale dans le Nord entraime amélioration suffisante pour éviter le

désastre environnemental, a condition d’une coatiin politique globale.

b - Les politiques publiques au service de la cr@ance verte en pratique

En pratique, plusieurs études ont analysé la sétésilnle I'innovation aux différentes
politiques économiques.

En s’appuyant sur des données américaines Popg)(&tihtre par exemple que sur la période
1970-1994, une hausse des prix de I'énergie de B0e¥irainé une hausse des brevets dans le
secteur de I'énergie de 3.54 % et ce, pour moditsdes cing premiéres années.

De méme, Newell, Jaffe et Stavins (1999) montreuet Itefficacité énergétique en 1993 aurait
été de 25 a 50 % plus faible dans les climatisetichaudieres a gaz si les prix de I'énergie
avaient conservé leur niveau de 1973, et ces gdéngroductivité et d’efficacité sont
intervenus dans les cinq premiéres années.

Une étude plus récente de Dechezleprétre et aD8j20onsidére les dépbts de brevets
d'inventions intervenus entre 1978 et 2003 dang esapegories d’énergies renouvelables
(éolien, solaire, géothermie, énergie marine, bisea hydroélectricité, énergie tirée des
déchets) et six autres domaines contribuant adlactidon des émissions de GES (destruction de
méthane, procédés de réduction des émissions de@O la fabrication de ciment, efficacité
énergétique dans le batiment, moteurs a injectotgirage basse consommation, capture et
stockage du carbone).

Les auteurs montrent notamment que jusque dansameges 1990, linnovation était
principalement impulsée par les prix de I'éner@epuis la fin des années 1990 (notamment
depuis la ratification du protocole de Kyoto), ¢'@dutdt les politiques environnementales et
climatiques qui ont acceéléré le rythme de lI'innamatverte (voir table 1 et figure 1).
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Table 1: Top 12 inventors, with average % of total inventions (2000 - 2005)

Average % Average Uo of
Country Rank of world’s TH'D]'I_I.']'S ag o i I‘E'EI!]].'Eﬂlung
g Gekren value (decreasing order)
inventions . i3S =
inventions
Japan 1 37.1 % 174% (2) | All technologies
usa 2 11.8% 13.1 % (3) | Biomass, insulation, solar
Gemmany ¥ 3 10.0 % 222 % (1) | Wind. solar, geothermal
China 4 81% 23% (10} | Cement geothermal solar
South Korea 3 6.4 % 44% (6) |Lighting heating. waste
Bussia & 28% 0.3 % (26) | Cement, hydro, wind
Anstralia 7 25% 0.9% {19 | Manone. msulation. hydro
Franies} g 15% sgo (g |Cement electnc & hybnd,
msulation
UE# 9 20% 52%(3) | Manne, hydro, wind
Canada i 1.7% 33 % (B} | Hydro, bromass. wind
Brazil 11 1.2% 0.2%(31) | Biomass. hydro, marine
Netherlands?] 12 1.1% 213% (1) |Lighing, geothermal,
marine
Total - 87.2 % 772 %

T Note: Together, EU27 coumtries represent 24% of the werld's inventions.
Source : Dechezleprétre et al. (2008)

Figure 1: Share of climate-related innovation in total innovation in

comparison with oil prices

Source: Authors’ calculations, based on PATSTAT data
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c - Les nouveaux besoins en capital humain et I'agtement de I'offre de
travail

Les gouvernements peuvent recourir a différentsungents pour stimuler I'innovation verte.

Les politiques de demande augmentent le rendengenesl innovations, et corrigent donc le
probleme d’appropriation en présence de spillovées politiques d'offre consistent a

subventionner la recherche privée ou la rechercidique. La premiere présente l'intérét que
les entreprises ont un avantage informationnelesuperspectives de commercialisation.

Toutefois le succeés de ces politiques dépend ddaémeanruciale des nouveaux besoins en
capital humain et de I'adaptation des compétenaesrgdécoule.

Plusieurs rapports récents ont ainsi souligné tedraintes au verdissement de I'économie
découlant des pénuries et lacunes de compétenossatapays développés comme dans les
pays émergents (voir par exemple COE, 2010, CAY,0R0Cela concerne notamment
I'industrie des biocarburants au Brésil, le sectalegs énergies renouvelables et de
'environnement en Allemagne, au Bangladesh et &tats-Unis, et le secteur de la
construction en Afrique du Sud, en Australie, em€let en Europe. En France par exemple, le
secteur du batiment considere que 360 000 indivithwsont étre formés chaque année pour
répondre aux objectifs fixés dans le cadre du Gleede I'Environnement (Crifo, Crassous et
Flam, 2010).

Or l'offre de travail tres qualifié étant inélasig a court terme, un risque important des
politiques en faveur des innovations vertes estltgs ne soient consommeées en partie par une
hausse des salaires.

Schématiquement, la structure des salaires estfetndéterminée par l'opposition entre deux
forces contraires. D'un c6té le progres technignggugmentant la demande de travail qualifié,
exerce une pression a la hausse sur les salaiaddiépu D'un autre cété, I'éducation, en

augmentant I'offre de travail qualifié, a tendaaagéduire les salaires qualifiés.

Aux Etats-Unis par exemple, la réduction des inégmldans les années 1970 reflétait la
prédominance des effets de I'éducation et de I'entation de l'offre. A linverse,
laugmentation des inégalités dans les années fE9@@ait la prédominance des effets de la
technologie et du déplacement de la demande (Q0@5).

L’interaction entre ces deux effets et le décalaigustement de l'offre (son caractére
inélastique a court terme) peut méme conduire aralaion négative entre la demande et
I'offre de travail qualifié. C'est ce que I'on peabserver par exemple aux Etats-Unis entre
1981 et 1990 et entre 1995 et 2005, deux périodesars desquelles la forte augmentation de
la demande relative (i.e. du salaire relatif) sastompagnée d’'une baisse de I'offre relative de
travail qualifie, comme le documente la figure 2i{& 2008).

Dés lors, en augmentant les besoins en « travailifigu vert », les politiques stimulant
I'innovation verte vont créer un effet de demandéa dhausse (effet de progrés technique
biais€). Si I'offre de travail n'augmente pas edlassi, cet effet se traduira par une pression
mécanique augmentant les différentiels de salaifes. conséquent, pour éviter que ces
politiques d’innovation ne soient simplement « abées » par une augmentation des salaires,
il est nécessaire de les accompagner par desqoeltide formation et d’éducation dans les
secteurs verts.
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Figure 2 : Différentiel de salaire et offre relative de travail qualifié (niveau d’éducation
enseignement supérieur par rapport a secondaire) auetats-Unis, 1963-2005
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Source : Autor, Katz et Kearney (2008), reprodaibsl Crifo (2008)

Annexe 1 : Méthodes d’évaluation des externalitési@ironnementales

Environmental impact

) Y
Measurable change Change in enviren-
in preduction? mental quality? l
m | ” | Air and water
Habitat : Health effects i
* quality Recreation Aesthetics,
biodiversity,
Nondistorted market Opporuny cultural and
prices available? cost approach Cost-eff i Travel cost historical assets
e analysis of
prevention
m c%‘;:":“g:::‘ Cost- Contingent
il effectiveness valuation !
. analysis of Contingent
Use Preventive prevention valuation
surrogate Land value expenditures Medical
Use market cost approach costs
change- | |approach;
n- apply
produc- shadow Contingent Replacement/
tivity prices to valuation . relocation
approach | |change in costs
produc-
tion

Source : Dixon et al. (1994)
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Vers un cadre stable et efficace de soutien public
aux énergies renouvelables

Marie-Laure GUILLERMINET, Henri LAMOTTE, Timothée Q. IVIER,
et Xavier BONNET®

1 -Les objectifs du paquet Energie-Climat europée en termes d’énergies
renouvelables et sa déclinaison pour la France

Lors du Conseil européen des 8 et 9 mars 2002 7Agzsays de I'Union Européenne (UE) se
sont accordés sur l'objectif contraignant de po&t@0 % la part de I'énergie produite a partir
de sources renouvelables dans la consommatiore finaite d’énergie de 'UE a I'horizon
2020. Cet objectif a été repris dans la directivmpéenne 2009/28/CE relative a la promotion
de l'utilisation de I'énergie produite a partir deurces renouvelables qui détermine la
répartition entre Etats membres de I'objectif faténiveau européen.

En France, en cohérence avec la directive européensuivant les préconisations du comité
opérationnel 10 du « Grenelle Environnement » (¢enGp 10), la loi n°2009-967 du 3 aodlt
2009 de programmation relative a la mise en ceunr&mnelle de I'environnement, dite loi
Grenelle I, a fixé a 23 % la part d’énergies reraables (EnR) dans la consommation
énergétique a atteindre en 2020it une production de 36 millions de tonnes edantgpétrole
(Mtep) contre 16 Mtep aujourd’hui.

Les sources renouvelables sont utilisées dan®tuption de trois types d’énergie :

» la chaleur, a partir :

- d’équipements utilisant de la biomasse sylvicole agricole (y compris le
biogaz),

- de [lincinération d'ordures ménageres (en faisamppel aux Unités

d’Incinération d’Ordures Ménageres, UIOM),

- de la géothermie,

- des pompes a chaleur (y compris géothermiques),

- des capteurs solaires thermiques (pour I'eau d#naanitaire et / ou pour le
chauffage avec un plancher solaire direct par el@mp

- ainsi que la chaleur coproduite en méme temps Iglectricité par les

cogénérations a partir de biomasse et de biogaz ;

“SDGT, Ministére de 'Economie, de I'Industrie et kEmploi
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» [I'électricité a partir d’éoliennes terrestres etrmn@es, de panneaux photovoltaiques
(PV) et de centrales solaires au sol, de barragdsoélectriques, de centrales
électriques ou de cogénérations a partir de bioenetsde biogaz ;

» I'énergie, consommée dans le secteur des transpgoxduite a partir de
biocarburants.

La directive 2009/28/CE ne spécifie pas d’objeatdncernant les usages électrique et
thermigue de ces énergies mais fixe un taux par fBenbre de 10 % d’incorporation de
biocarburants et d’électricité produite a partirsdeirces renouvelables (article 3, alinéa 4-b)
dans la consommation du secteur des transportsailRans, la directive 2009/30/CE fixe un
objectif de 6% de réductions des émissions de, @0 transport par [l'utilisation de
biocarburants d’ici 2020 (2% d’ici fin 2014 et 4%cdfin 2017).

Le tableau 1 présente la répartition de I'objeetifre les différentes filieres d’EnR retenue par
la France.

Tableau 1 : Objectif de production d’énergie a parir de sources renouvelables en 2020

(en ktep) Situation en 2005 Potentiel en 2012  Potentiel €020
Total 16 218 23601 37 146
Biocarburants 544 3112 4062
dont
Electricité provenant de sources renouvelables 141 212 402
Chaleur 9 153 12 222 19732
Géothermie, a I'exception des applications de 130 195 500
pompes a chaleur
Solaire 38 185 927
Biomasse dont Chaleur Cogénératfon 9153 10 542 16 455
Energie renouvelable des pompes a Chaleur 76 1300 1850
Electricité 6521 8 267 13 352
Hydroélectricité, y compris par pompage 6 040 5981 6 165
Géothermie 8 19 41
Solaire 2 116 592
dont
Solaire Photovoltaique 2 113 508
Technologies marines, solaire thermodynamigye 46 49 99
Eolien terrestre et en mer 97 1544 4979
Biomasse dont biogaz et part EnR des UIOM 328 558 1476

Source : MEEDDM (2010), « Plan d'action nationalfameur des énergies renouvelables - Période 2QZD 2
(en application de l'article 4 de la Directive 20Q8/CE)

Lecture : Entre 2020, la production totale d’énergenouvelable serait égale a 37 146 ktep. La mtamu
d’électricité a partir d’EnR contribuerait a hautede 13 352 ktep a cet objectif, et parmi la praiduc
d’électricité, la filiere photovoltaique contribadérpour 508 ktep.

“6 Cette production est liée a la production d’éleité a partir de biomasse.

92



2 - L’ensemble de dispositifs francais de soutienua sources renouvelables pour
atteindre ces objectifs

Pour inciter les comportements des agents écon@wmigers davantage d’utilisation des
énergies renouvelables, un grand nombre de digga$it soutien (fiscaux et autres) a été mis
en place ou complété, tant pour la production delecht et d'électricité que pour le
développement des biocarburants.

a - Panorama des dispositifs actuels pour la prodtion de chaleur et d’électricité a
partir d'énergies renouvelables

Ces dispositifs s’adressent tant aux particulierawx entreprises et aux collectivités comme
indiqué dans le tableau ci-apres.

Dispositifs d'aide | Particuliers |  Entreprises | Collectiités

fiscaux
Crédit d'impdt développement durable (CIDD) X
TVA & taux réduit X X
Défiscalisation X
Amortissement exceptionnel X
Taxe fonciére sur les propriétés baties X X
Imp6t forfaitaire sur les entreprises de réseaux X
Régime spécial agricdle X

autres
Fonds « chaleur renouvelable » (Fonds Chaléur) X X
Eco-prét a taux zéro X
Tarif d’achat obligatoire X X
Aides et subventions des collectivités territosale X
Certificats d’économie d’énergie X X (f?,urnlsgeurs

d’'énergie)

Les tarifs d’achat de I'électricité, conclus daaschdre de l'obligation d’achat ou des appels
d’offre, sont supérieurs au prix du marché de gdes I'électricité afin de rentabiliser
l'investissement dans les EnR. Les surcodts eatits td’achat garantis et prix de gros sont
dans un premier temps supportés par les opérat@imiques, EDF ou les distributeurs non
nationalisés. Instituée par la loi n°2003-8 dur8/jar 2003, la contribution au service public de
I'électricité (CSPE) vise entre autres choses adempenser ces surcolts. Cette contribution
est due par tous les consommateurs finals d'é@#étau prorata des kWh consommes (sauf
exceptions, exonération et/ou plafonnement) puistgbuées aux opérateurs historiques en
fonction des surcodts supportés.

Les tarifs d’achat sont fixeés :
» soit par le systeme des obligations d’achat, mispi&acte en 2001, avec la

publication de plusieurs arrétés fixant les niveduxtarif par type d’énergie. Les
tarifs de rachat ont ensuite été revus en 20069 202010 afin d'inciter le

4" Les agriculteurs peuvent conserver le régime daséfices agricoles lorsque les revenus rapportés pa
I'implantation d’un systéme photovoltaique sontesmsires. L'article 75 A du Code Général des Impétsnet
aux exploitants agricoles de rattacher aux résuligticoles les revenus de la production d’életdrid’origine
photovoltaique ou éolienne, dés lors que le mordantes recettes n'excéde ni 50 % des recettesobag ni
100 000 £.

“8 e Fonds Chaleur a été créé en décembre 2008 gémspar 'ADEME (Agence de I'Environnement etlae
Maitrise de I'Energie). Ce fonds ne vise pas astiesdes nouvelles technologies mais au développemen
commercial des technologies propres.
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développement des sources d’électricité renouvetalile tableau 2 présente les
niveaux actuels des principaux tarifs d’achat selentype de production
d'électricité renouvelable pour les nouveaux siteproductiof?,

> soit par le systéme des appels d'offre qui compléee substitt® ou pourrait
coexister' avec ces obligations d’'achat. Deux appels d'ofé@ncernant le
photovoltaique au sol et la biomasse électritjoat été lancés respectivement les
20 avril 2009 et 28 juillet 2010. Les deux précédeappels d'offré® pour la
biomasse ont donné un tarif moyen de 12,8 et 1&/}8/h.

Tableau 2 : principaux tarifs d’achat actuels de I€lectricité renouvelable actuellement en
vigueur (depuis le révision d’aout 2010)

Filiere Durée des Niveau du tarif de rachat
contrats
Hydraulique 20 ans - 6,07 c€/kWh+ prime compriseentre 0,5 et 2,5 c€/kWhpour les petites

installations + prime comprisentre 0 et 1,68 c€/kWhen hiver selon Ig
régularité de la production
- 15¢c€/kWh pour énergie hydraulique des mers (houlomotriceématrice ou

hydrocinétique)
Biogaz et| 15 ans - entrd,5 et 9 c€/kWhselon la puissance + prime a l'efficacité énergeétig
méthanisation comprise entr@ et 3 c€/kWh+ prime a la méthanisation @ec€/kWh
Biomasse ef 20 ans 4,5 c€/kWh + prime facultative entre 8 et 13 c€/kWh attribeéeonction de
farines animales la puissance (qui doit étre supérieure a 5 MW),rdssources utilisées et de

I'efficacité et modulé en fonction de cette demiér

Energie éolienne| 15 ans| - éolien terrestre : 8,2 c€/kWhpendant 10 ans, puis en2g et 8,2 c€/kWh
(terrestre) | pendant 5 ans selon les sites

20 ans (en - éolien en mer: 13 c€/kWhpendant 10 ans, puis entBeet 13 c€/kWh

mer) pendant 10 ans selon les sites
Energie 20 ans - installationsntégrées au bati: 58, 51 ou 44 c€/kWiselon l'usage dy
photovoltaique batiment et la puissance installée

- installationsintégrées simplifiées au bati : 37 c€/kWh

- autres installationsCorse, DROM, Saint-Pierre-et-Miquelon et Mayotte:
35,2 c€/kWh : Métropole : 27,6 c€/kWhmodulé de +0% a +20% selgn
I'ensoleillement moyen de la zone d’implantation

Géothermie 15 ans Métropole : 12 c€/kWh + prime a I'efficacité énergétique comprise eftet
3 c€/kWh

- DROM : 10 c€/kWh + prime a l'efficacité énergétique comprise eftret 3
c€/kwh

Source : DGEC, DG Trésor

Par ailleurs, ces dispositifs sont complétés pamntdés pour certaines technologies non matures
(comme les technologies marines, solaire thermadiqee) qui nécessitent un soutien en

9 Le niveau du tarif d’achat dépend de la date @ation du site de production. Ainsi, un site crééna la
publication des arrétés révisant le niveau du @@dthat continue de bénéficier du tarif en viguauant la
publication de I'arrété.

* « La PPI nest pas seulement un exercice progp@szns le cas ol les investissements prévus danété
relatif & la PPI ne sont pas réalisés par les estdw marché, le Gouvernement peut décider de dancappel
d'offres (article 8 de la loi du 10 février 2000).cf. page 9 du rapport de la PPI.

°l Le tarif d’achat pour I'électricité produite & finrde biomasse est destiné aux installations mogen(5-
12 MWe) et I'appel d'offre du 28 juillet 2010 egtservé aux installations de grande taille (> 12 NIVans la
pratique, I'industriel peut adapter son projet pleuprésenter dans le cadre de I'appel d’offre otadif de rachat,
I'effet pervers d’association des deux systemebiest présent.

*2 pour des installations supérieures a 12 MWe.

%3 requérant des capacités installées différents.
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recherche et développement. Le Fonds démonstreeeuechercti créé en juillet 2008 et
géré par 'ADEME, a vocation a contribuer a I'esster nouvelles « technologies propres »
dans le domaine du transport, le secteur de I'émetd’habitat, en soutenant I'expérimentation
de technologies encore en développement graceréalsation de démonstrateurs de taille
suffisamment importante pour étre représentative denditions d'utilisation dans un
environnement industriel. Suite aux conclusiongadeommission sur les priorités stratégiques
d'investissement et I'emprunt national, les « itisesments d’avenirs pilotés par un
Commissariat Général & I'lnvestissement sous lt@étolu Premier ministre, s'inscrivent dans
la continuité des orientations du Fonds démonstrate recherche.

b - Le dispositif de soutien au développement desdesarburants

On désigne par biocarburants les carburants issunéange de produits végétaux avec les
carburants « classiques », essence ou gazole. €iimgdie : i) les biocarburants dits de
premiere génération, produits a partir des orgaleeseserve de plantes vivriéres, tels que les
grains de mais, de blé ou de colza, les racinebetterave ... et ii) les biocarburants de
seconde génération mobilisant tout type de matiéggtale (biomasse ligno-cellulosique) :
plantes entiéres, ligneuses ou herbacées, régidiaslas ou sylvicoles, déchets verts...

Les biocarburants ne doivent pas étre confondus 8uglisation de la biomasse pour la
production de chaleur ou d’électricité.

Deux instruments permettent de soutenir le dévelmgmt des biocarburants :
> une exonération partielle de taxe intérieure saolzsommatiorf ;

» une incorporation obligatoire sous menace de TGKHoi de finance 2005 a créé une
TGAP dont les distributeurs sont exonérés s’il®rporent des biocarburants a hauteur
d’'un objectif fixé. Si un distributeur n'a pas atdda quantité de biocarburants lui
permettant de bénéficier de I'exonération, il pachieter un certificat d’incorporation a
un autre distributeur qui a incorporé suffisammeatbiocarburants. Pour respecter
I'objectif obligatoire d’incorporation et ne pasyea de pénalité, les distributeurs de
carburants sont donc préts a payer plus cher ¢estiiurants, ce qui constitue une rente
pour les producteurs de biocarburants, assimikabiee subventioh

Les producteurs de biocarburants ont de plus b@ééfiaides de la PAC dédiées aux cultures
énergétique et sont protégés par des barriéres tarifaires.

* Ce fonds, initialement doté de 325 M€ en autdnsat d’engagement sur la période 2009-2012 (dépense
nouvelles auxquelles s’ajoutent les dépenses dd€7faites en 2008 dans le cadre des projets OSE@)é
complété de 50 M€ dans le cadre du Pacte automaleigecrédits de paiements s'étaleront jusqu’'e202015.

%% Au titre des Investissements d'Avenir, ADEMEss'gue confier plusieurs programmes et actionsvasliede
ses domaines de compétences : le programme « ighidu futur » pour un montant de 1 milliard d'esjrte
programme « démonstrateurs et plateformes techigpieg en énergies renouvelables et décarbonédsneiec
verte » pour 1,6 milliard d'euros et la thématiqueéseaux électriques intelligents » du programme
« Développement de I'économie numérique » pour antent de 250 millions d'euros.

%% Les niveaux d’exonération baissent progressiverder®7c€/hl pour I'éthanol et 22c€/hl en 2008 aElHicet
8c€/hl en 2011 pour le biodiesel. Aucune décisianpour I'instant été prise pour la suite.

" Les producteurs de biocarburants répercutent tmsprix de vente une partie de la taxe dont devra
s’acquitter le distributeur en I'absence d’'incoigtan, fonction de son pouvoir de marché et desides sur le
marché des biocarburants.

%8 Celles-ci ont été abandonnées en 2010 & I'occasidilan de santé de la PAC en 2008.
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Les deux instruments précédents soutiennent lelafghement des biocarburants d&®1
génération. Par ailleurs, la France s’est engagée dn soutien significatif en recherche et
développement sur les biocarburants &€& génération, technologie encore non mature.
D’abord, 'ANR soutient des recherches académiqases les biocarburants de seconde
génération, dans le cadre du PNRBotamment, puis du programme Bioénergies (Bio-E).
Ensuite, de nombreux industriels francais, sout@ande fonds démonstrateur décrit plus haut,
s’engagent actuellement dans des projets demasstsapilotes (Futurol, BioTfuel, Gaya) afin
de faire passer ces efforts de recherche appliguée stade industriel. Enfin, nombre de ces
investissements sont de plus éligibles a d’autresuments plus transversaux comme le crédit
d’'imp6t recherche et & d’autres financements pshlia des poles de compétitivité (Axelera,
Industrie et agro-ressources, etc.).

3 - Le dispositif actuel de soutien public aux éngies renouvelables : interrogations et
limites

a - La question de larticulation entre les difféents dispositifs de soutien a la
production d’énergie renouvelable

Les différents dispositifs peuvent se cumuler conemaontre le tableau 3, qui rappelle les
conditions d’éligibilité des différentes technolegji:

Au crédit d'imp6t développement-durable,
A I'éco-prét a taux zéro,

A la TVA a taux réduit,

Aux tarifs d’achats,

Et aux certificats d’économie d’énergies.

YVVYY

A I'ensemble des dispositifs décrits précédemmiefdudrait également ajouter les aides des
collectivités locales ou de I'ANAH qui sont plus mmuelles. Par ailleurs, la future

réglementation thermique sur les logements neufseqtrera en vigueur en 2012 devrait
accélérer le développement des EnR dans le neuf.

Il existe donc de nombreux dispositifs proches dantohérence d’ensemble est nécessaire
pour ne pas limiter I'efficacité économique dednmsents ou favoriser les effets d’aubaine.

b - L'impact du soutien public au développement degnergies renouvelables sur la
contribution au service public d’électricité et surles finances publiques

Le colt du développement des énergies renouvelpblesla puissance publique (subventions)
et le consommateur (via la CSPE compensant lesatepgs d’électricité du surcodt lié aux
tarifs garantis de rachats d’électricité) est wwasiable en fonction du mode de production
d’énergie considéré. En effet, les surcolts liéesatarifs d’achat (i.e. les différences entre les
tarifs et le prix sur le marché de gros) doivemptriari étre répercutés dans le prix de vente de
I'électricité aux consommateurs finals, via la Ginttion au Service Public de I'Electricité, ou
CSPE).

%9 Programme national de recherche sur les bioérseguie://www.pnrb.net
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Tableau 3 : dispositifs existants pour la productia de chaleur a partir d’énergies renouvelables

Dispositif

CIDD

Eco-PTZ

TVA a taux réduit

Tarif d’'a chat

Certificats d'économie d’énergie

Période de validité

31/12/2012

31/12/2013

Description du dispositif

Crédit d'impbt sur le
revenu avec un taux

variant suivant

I'équipement installé dan
une résidence principale
neuve ou ancienne

Prét sur 3 4 10 ans a taux
zéro pour un bouquet de
travaux (d’'un montant

5 maximum de 20 000 ou
30 000 € par foyer) dans un
résidence principale
uniguement ancienne

TVA 45,5 % au lieu de 19,6 %
pour les équipements de
production d’énergie renouvelab
dans le secteur résidentiel existd

D

Tarif d'achat fixé selon la
source d’énergie
erenouvelable utilisée

nt

Les fiches d’opérations standardisé
précisent les conditions d’éligibilité
et les modalités d’évaluation des
économies d’énergie

Assiette

Equipements

Fourniture et pose

Equipements

Pradudtélectricité

eS

Contraintes de cumul

Cumul possible avant le 31/12/2010 si le revercafisu
foyer n'excéde pas 45 000 €

Car

actéristiques techniques des

Pas de contrainte

Contrainte d’intégration
bati pour les particuliers poyr

le solaire PV

équipements @gar dispositif de soutien

abas de contrainte

Solaire — Chauffage et production | Eligible si certification| Eligible si  certification| Eligible Non éligible Eligible
d’eau chaude CSTBat, Solar Keymark CSTBat, Solar Keymark ou
ou équivalent des équivalent des capteurs
capteurs solaires solaires et a I'exception des
appareils de chauffage
Raccordement a un réseau de chaleur Eligible Non éligible Non éligible (mais TVA a 5% | Non éligible Eligible
EnR sur I'énergie)
Bois et autres biomasses - Chauffagg - Chaudiére éligible si - Chaudiére éligible si de Eligible Non éligible Eligible
et production d’eau chaude rendement > 70 % (resp.| « classe 3 »
75%) si chargement - Insert, poéle, foyer fermg¢
manuel (resp. éligibles si rendement »
automatique) 70 %
- Insert, poéle, foyer - Cuisiniére utilisée comme
fermé, cuisiniere utilisée mode de chauffage non
comme mode de éligible
chauffage éligibles g
rendement > 70 % et si
concentration  moyenng
de carbone < 0,6 %
Pompes a chaleur Eligible si COP>3,3 et a Eligible si COP>3,3 Eligible Non éligible Eligible
I'exception des PAC air
air
Solaire — Production d’électricité Eligible si normes| Non éligible Eligible Eligible Non éligible
EN61215 ou NF EN
61646
Eolien Eligible Non éligible Eligible Eligible Non éligilel

Sourcet: DGFIP/DG Tréso

(]
~



Le graphique 1 présente les écarts entre tarifshdiaet colts de production de différentes
sources d'électricité renouvelables. Il apparaitammment que ['électricité photovoltaique
bénéficie d’un soutien qui dépasse fortement I@sscoomplets (investissement + exploitation)

Graphique 1: écart entre tarif d’achat et colt deproduction de différentes sources
d’électricité renouvelables (en c€/kWh)
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Calcul : DG Trésor, Source : MEEDDM, DGEC

L’augmentation des charges liées aux EnR en 202tialement été prévue correspondre a
une augmentaion de l'ordre de 10 % de la factueettjue pour un client domestique par
rapport a 2010 sous I'hypothése que les investisatsratteignent les volumes prévus dans le
« plan d’action national en faveur des énergieoueelables — période 2009-2012 ». Or le
recouvrement des charges (dont celles liées aux) EleRCSPE pose déja probleme. La
contribution unitaire pour compenser les chargas 2010 a été fixée a 0,45 c€/kWh, alors
gue la Commission de Régulation de I'Energie estimielle aurait da s’élever a 0,65 c€/kWh,
dépassant ainsi le plafond fixé par la loi du 10rié& 2006°. Le déficit de recouvrement,
gu’elle estime a environ 750 M€, est a la chardeDdF et sera pris en compte dans I'évaluation
des charges prévisionnelles de CSPE en 2012. tasnations plus récentes laissent entrevoir
gue le dérapage est bien plus important encore.

c - Des gains environnementaux limités au regarded surcodts associes

L’augmentation de la production de toutes les riélée d’énergies renouvelables n’est pas
toujours économiquement justifiée. Dans certairss lsacolt de la tonne de €@insi évitée
(ou codt d’abattement) reste largement supérieyoraudu CQ sur le marché européen de
quotas (estimé de 15 & 18 € la tonne de €d@re fin 2009 et fin 2010) ainsi qu’'a la valeur
tutélaire retenue dans le rapport Quinet (32 ®©itmé¢ de C@en 2010 et 100 € la tonne de
COz en 2030). Par différence avec les colits d’abattenies codts publics ou assimfiés
rapportés a la tonne de €@vitée permettent de mesurer si les aides puldigoat bien
calibrées. Ceux-ci sont présentés dans le tablealed évaluations restent entourées de

% 'article 5 de la loi 2000-108 du 10 février 20fike ce plafond & 7 % du tarif réglementé de vénk&/A base
hors abonnement, soit 0,55 c€/kWh depuis la réwitacoifaire d’aolt 2009.

%1 dans le cas de transfert des consommateurs wepsdducteurs pour la CSPE ou les biocarburantscyda fait
de I'obligation d’'incorporation, une rente est &par les producteurs de biocarburants, qui est doe sorte de
subvention indirecte a la production de biocarbigan

98



nombreuses incertitudes, notamment en ce qui coades hypothéses de substitution entre les
différents moyens de production, mais les résuttateeurent robustes.

Pour déterminer le colt d'une tonne de 2Cévitée de différentes filieres d’énergie
renouvelable, et ainsi évaluer la pertinence écaqaende soutenir le développement de telle
ou telle filiere, nous avons mené une évaluatiotioséconomique. Pour cela, nous avons
estimé le surcolt correspondant a lintroductiortcaurt ou a long terme de ces sources
renouvelables par rapport aux moyens évités, @yrant les différentes externalitéscolts
liés a la localisation, codts lies a [lintermittencde la production, externalités
environnementales (paysagere et sonore). Il est d@cessaire de déterminer le type de
production substituée, notamment en fonction denefgie substituée et des moyens
substitué®® & court et long termes: substitution & de la petidn, substitution & des
investissements futurs. Face aux surcodts desretlitiés filieres d’énergie renouvelable, le
principal bénéfice associé reste la baisse dess@mgde gaz a effet de serre. Cette baisse tient
compte des émissions indirectes de2Qi€es a I'analyse en termes de cycle de vie dess |
filieres électrique¥ et ce n’est pas le cas dans les filiéres therrsigReur les substitutions aux
moyens électriques, nous raisonnons en conter>CO

» moyen pour tout usage en base tel que I'eau cheardtaire (ECS). Si ce calcul ne
refléte pas I'’évolution du systeme électrique etaimpact en termes d’émissions
carbonées de l'installation de nouveaux chauffex &ectriques, il est probable que
le contenu carbone de ces nouveaux chauffe eactxigles soit du méme ordre de
grandeur, les efforts d’économie d’énergie et levetippement des énergies
renouvelables prévus dans le Grenelle devant ecipe permettre d’augmenter la
part d’électricité non carbonée dans le mix élqoei

» marginal sinon, en analysant comment se traduétagnoissement de la demande et
donc en déterminant quel est le moyen de produdgionoins cher disponible a la
hausse.

Le tableau 4 précise a quel type de demande rélgonbyen alternatif de production et sur
guel horizon temporel se base le calcul. Ce deasktmmportant pour savoir si on considére par
exemple qu’une turbine a gaz a cycle combiné samgplacée par la construction d’'un parc
d’éoliennes (LT) ou si la production d'une centrale charbon sera substituée marginalement
par la production d'électricité d’origine éolienf€T). Dans chaque cas, les colts évités ne
sont pas les mémes. Nous ne tenons pas comptéetssie rebonds.

Les filieres les plus pertinentes a soutenir eriératle déploiement sont celles dont le colt de
la tonne de C®eévitée est inférieur a une valeur tutélaire estirdéns le rapport Quinet : 32
€/tCO a court terme, 100 €/tCQ@ plus long terme (2020). Par exemple, de ce pginue, les
filieres utilisant de la biomasse (y compris la @ération) pour la production de chaleur ou
d’électricité sont de bons candidats.

%2 j.e. une somme d'effets auxquels le marché esipimigle d’attribuer spontanément une valeur marehares
émissions de Cfconstituent une externalité climatique négative.

% Nous n’avons pas envisagé ici I'arrét de produgti@lorisé au codit fixe et variable de production.

64 Cf. C. Bordier (2008), « Développement des énsrgaouvelables : quelle contribution du marchéae ? ».
Etude Climat n°16 et Observatoire de I'Industriedilique — UFE (2010), « Infrastructures — Consotiona—
Environnement — Marché »

%5 Cf. Note ADEME/RTE du 08/10/2007, « Le contenu C@i2kWh électrique : avantages comparés du contenu
marginal et du contenu par usages sur la basdid®lique ».
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Tableau 4 : Surco(t des énergies renouvelables etit de la tonne de CO2 évitée

Tvpe d'énergie Moven de Co(t de la tonng Co0t public de la|  Surco(t hors Coit bublic en
yp finale g roguction de CO2 évitée| tonne de CO2 externalité en €/l€/|Wh Moyen évité Demande Horizon
P €1CO2 évitée €/tCO2 €/MWh
1/3 charbon et 2/3 nucléaire
159-192 79-83 56-64 28 ou Taux moyen annuel dutkermique Semi base CT
marginal » de 35% en 2010 (Contehu
annuel moyen de 300 g CO2/MWH)
1/3 charbon, 1/3 nucléaire, 1/3
Eolien terrestre 61-73 41 41-49 28 exportation (en remplacement du Semi base CT
o charbon allemand)
E 40% thermique (20% charbon-80%
3 39-77 132 8-16 28 gaz), 30% nucléaire, 30% exportatipn Semi-base LT
w (en replacement d’énergie non
carbonée)
) Semi base (installation
Solaire 346 632 346 632 7/8 charbon et 1/8 fioul résidentielle intégrée sur bali) CT
Photovoltaique 327 386 327 386 7/8 charbon et 1/8 fioul Semi k;zsriecglrgtallatlon cT
174 222 174 222 7/8 charbon et 1/8 fioul Semi base (installatiorsal) CT
Biomasse 94-130 91 94-130 91 Charbon Semi base CT
B 185 91 Charbon (électricité)
Cogénération |Biomasse ) ) .
9 22-45 11-24 Gaz (chaleur) Semi base CT
Solaire 299-437 188-232 90-131 56-70 Fioul domestique ECS et chauffage individyel CT
' Thermique 332-651 241-297 78-152 56-70 Gaz ECS et chauffage individugl CT
qg"_ 5 209-285 103-127 115-157 56-70 Electricité Chauffage individuel CT
g o N
Es Pompe & 524 163 114 36 Electricité Chauffage individuel cT
2°c chaleur
= Bois -4-+7 10-19 -2-+4 5-10 Electricité Chauffage individuel CT
-37 0 -20 0 Electricité Chauffage collectif CT
Carburants | Biocarburantg 50-120 90 ((22811%)65 10-26 - Carburants fossiles - CT

Calcul : DG Trésor, Source : DGEC, ADEME-RTE, ADEMIES, CRE, CEREN, CGM, IGF et CGGR
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Cependant, au prix de vente actuel de la biomdsge de biomasse ne semble pas en
mesure de répondre a la demande. En effet, I'offobilisable étant donné les prix actuels est
de 11 Mtep (estimation Dg Trésor) et la demandéidmasse suscitée par le développement
des filieres énergétiques, estimée a 13 Mtep. Ensidn pour l'usage de la ressource risque
donc d’émerger, aggravée par I'hétérogénéité gebgyae des gisements de biomasse. La
conséquence serait une augmentation du prix detaasse énergie, déja visible, et qui serait
répercutée sur le colt public du soutien a cesrdidi tres sensibles a 'augmentation du coUt
d’approvisionnement. Dés lors, il parait nécessdieprivilégier les usages chaleur de la
biomasse (chauffage individuel, collectifs ou iritie$), et de revoir a la baisse I'objectif
assigné a la cogénération ou au moins d’en ameélemrispositif de soutien. En effet, celui-ci
sous-exploite le gisement limité de biomasse (nreirefficacité de transformation, ce qui
dégrade I'atteinte de l'objectif EnR, exprimé eredgie finale), et ce pour des codts publics
supérieurs aux autres filieres biomasse non saturée

4 - Propositions pour optimiser d’'un point de vue éonomique le financement des EnR

Deux stratégies sont concevables a priori pour ianeél'efficacité colt de la politique de
développement des EnR : i) le développement d'urcindaeuropéen de certificats d’énergie
renouvelable, ii) une réforme des dispositifs rediox.

a - Le développement d’'un marché européen de celthts d’énergie
renouvelable

La mise en place d’'un marché décentralisé de ioaitsf d’énergie renouvelable adossés aux
garanties d’origine (assorti d’'une obligation im@esaux producteurs d’électricité) sur le
modéle de 'ETS permettrait d’orienter les invesiments vers les sources de développement
des EnR les moins codteuses au niveau communastaifeptimiser la stratégie européenne
en égalisant les colts marginaux de développerhentEtats membres dans les lesquels les
colts marginaux sont élevés seraient importateets ae certificats et les pays a faible colt
seraient exportateurs.

Toutefois, la mise en place d'un marché de cedtificd’énergie renouvelables se heurte a
I'nétérogénéité des politiques nationales de déymment des EnR dans les différents Etats
membres. Ceux ayant mis en place des politiquestiandes de développement des EnR
(tarifs de rachat élevés ou incitations fiscalé&gjueraient de faire supporter aux contribuables
ou aux consommateurs nationaux le développememnahtdes EnR dont les bénéfices

seraient récupérés par les entreprises vendewslaeertificat®.

Pour contourner ces problémes, deux orientationseswvisageables : centraliser au niveau des
Etats les échanges de certificats et/ou harmomesedispositifs nationaux d’incitation. La
centralisation des échanges de certificats peraiettn principe aux Etats de récupérer la
« rente EnR ». Toutefois, le bilan des marchéseateis négociables réservés aux Etats n’est
pas trés concluant : les échanges sont trés limiggsnarché n’est ni trés transparent, ni trés
liquide ; plus globalement, les Etats n’optimisgmais. La seconde option parait plus

% On peut toutefois noter qu'aucun systéme n'éuitefdrmation de rentes. En principe, les tarifs dehat
modulés par filiere doivent éviter les effets d'aime puisque leur niveau peut étre fixé en fonctles codts
moyens propres a chaque technologie. Toutefoisyifgtrie d’information entre les pouvoirs publidsies

acteurs fait qu’en pratique ce systéme n’'empécliemant I'apparition de rentes. Les prix des cixdifs verts se
fixent quant a eux au niveau correspondant & lan@ogie au co(t marginal le plus élevé et touplesiucteurs
bénéficiant d’'une technologie dont les colts samindres bénéficient d’'une rente.
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prometteuse d’'un point de vue économique mais itoastun enjeu lourd de négociations
communautaires. Pour cette raison, une réforme digpositifs nationaux constitue
vraisemblablement I'option la plus opérationnelidle n’est pas exclusive des précéedentes
options communautaires et peut d’ailleurs en caretiun préalable ou la premiére étape.

b - Une réforme des dispositifs nationaux

Comme dans d'autres Etats, la politique francaisesautien aux EnR repose sur un mix
d’instruments : tarif de rachat, mesures incitatifiscales (CIDD, TVA a taux réduit ...) et
financiéres (éco-prét a taux zéro).

La partie 3 a souligné les problemes économiqueggpar le dispositif actuel : des codlts
élevés pour les contribuables et les consommapewnsun résultat environnemental décevant ;
les colts a la tonne de Cévitée sont tout a la fois trés élevés et trégalg®s. Les calculs de
rentabilité conduisent dans certaines filieressaaftets d’aubaine importants.

Un premier axe consisterait a ajuster a la basséarifs de rachat d’électricité qui paraissent
tres élevés au regard de ceux en vigueur chez mogigaux partenaires européens
(Allemagne, Espagne, ltalie par exemple, voir ke garaisons internationales en annexe). En
outre, les gains de productivité tendanciels étliase des prix de certains matériaux (baisse du
prix du silicium et des panneaux photovoltaiquésifmés dans les pays émergents) justifient
un ajustement des tarifs.

L’exemple de la politigue de soutien aux EnR né diaie refléter un probléme plus global de
politique publique : si des subventions cibléesvpati étre nécessaires pour soutenir certaines
filieres pendant la phase dite d’amorcage, ellegethd ensuite étre réduites pendant les phases
suivantes de maturation et de développement.

Tableau 7 : Evolution des tarifs de rachat pour Igphotovoltaique

Cas type Tarif 2009 en c€/kwh Tarif jusqu’au 31 ao(t Tarif a partir du 1
2010 en c€/kwh septembre 2010 en
(arrété du 12 janvier c€/kwh kwh (arrété du 31
2010) ao(t 2010)
Particulier avec une installation sur toiture 60,17 58 58
intégrée au bati < 3 kWc
Particulier avec une installation sur toiture 60,17 58 51
intégrée au bati > 3 kWc
Batiment d’enseignement ou de santé 60,17 58 51
Hangar agricole avec une installation sur 60,17 50 44
toiture intégrée au bati
Ombriére de parking avec une installation 60,17 42 37
correspondant a lintégration simplifiée au
bati
Installation au sol dans le sud de la France 32,82 31,4 27,6
Installation au sol dans le nord de la France 32,82 37,68 33,12

En France, deux premiers ajustements a la baisseudis de rachat pour le photovoltaique ont
d’ailleurs été introduits en janvier 2010 (arré&éfaire de janvier, en méme temps que d’autres
ajustements prévus pour l'avefijret en septembre 2010 (arrété tarifaire d’aotgnDles
autres pays européens, la tendance est similales ¢arifs de rachats sont également ajustés

67 Au 1° janvier 2011, les critéres pour obtenir la priniatdgration au bati deviendront plus contraignars
1% janvier 2012, les tarifs commenceront a baisseli# tous les ans.
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pour limiter les effets d'aubaiffe En outre, le taux du CIDD sur les investissements
photovoltaiques est réduit de moitié a I'occaslarPLF 2011.

Au-dela de ces deux premiers ajustements, une giasde visibilité des incitations au
développement des EnR serait souhaitable. La d@gitédes tarifs de rachat, justifiée tant par
leur niveau actuel que par les gains de produétidiés différentes filieres, devrait étre
programmeée a cet effet. Ceci permettrait de fournicadre a la fois plus stable et plus efficace
au développement des EnR.

Plus globalement, on peut aussi s’interroger subde mix d’instruments en vigueur pour
atteindre I'objectif assigné en matiere d’EnR dddeon la plus efficace d’'un point de vue
économique. Quels types d'instruments faudraitdrsa privilégier ? Quatre grands types
d’instruments sont envisageables : les tarifs deatet mesures incitatives directes a « guichet
ouvert » (aides fiscales et financiéres), les apgeiffre, les certificats verts et enfin les aides

la R&D qui peuvent étre ciblées ou horizontalesr{ow le crédit d'imp6t recherche). Chaque
catégorie d’'instruments présente ses avantagessahsonvénients spécifiques. Les tarifs de
rachat et les mesures incitatives directes perntette soutenir le développement des EnR
auprés d’'un grand nombre d’opérateurs (particueeiBME) contrairement aux appels d’'offre
et au marché de certificats. Par contre, ils soptropres a révéler les colts de développement
et engendrent des pertes d'efficacité économiqudest effets d’aubaine. Aucune maitrise
directe des quantités n’est possible. Les appeird’ permettent au contraire de révéler les
colts et de maitriser les quantités. Les marchésudiicats garantissent des gains d’efficacité
colts en favorisant a tout instant les technologiedes unités de production les moins
colteuses.

Enfin, les aides a la R&D, ciblées ou horizontabgmaraissent comme les instruments les plus
adaptés pour favoriser le progres technique damsesdnologies qui sont encore loin du seull
de maturité. Les aides au déploiement (tarifs dbeata aides financiéeres, appels d'offre ...) au-
dela de la rémunération du prix du carbone évitgaient au contraire étre réservées aux
technologies matures - ou proches de leur maturidurant la phase d’apprentissage.

% En Espagne : dégressivité et contingentement &anae la gestion d’une file d’attente (2008). Elfefagne :
nouvelle regle de dégressivité automatique du tarifonction des capacités installées, avec dgastéments
ponctuels (2009).
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Annexe: Comparaison des systemes de soutien a la filigpbotovoltaique

Tarifs d’achat

Autres aspects tarifaires

| Autres financements / dtes mécanismes

DOt

Allemagne 28,43 - 39,14 c€/kWh (installation au sol ou sus dtiments) au ®L| Tarif dégressif de 9 % par an, ajusté di&ubvention de la R&D :
semestre 2010 2011 en fonction de la capacité installée de I'Etat fédéral : 70 M€/an et annonce en &@i10 d’'un
24,16 - 32,88 c€/kWh au@semestre 2010 (sous réserve de I'adoption de’Ennée précédente nouveau programme de soutien a la recherche préiv
révision de la loi EEG Anticipation de la parité réseau en 2013,00 M€
Sur 20 ans par le Ministere de I'Environnement - des Lander : 32,3 M€ en 2006
Prix de gros : 53,7 c€/kWh en 2010. L'écart eserépté au consommatelir Existence de crédits a taux préférentiel, subvastat projets
final, via un mécanisme de compensation basé sercommercialisation de démonstration
sur la bourse d’énergie EEX
Belgique Pas de tarif d'achat mais systeme de « certificads » (CV),: les| Appels d’offre R&D menée par 'IMEC (Inter-Univetgi Microelectronics
opérateurs d'électricité doivent respecter un qgideal de production oul Center)
d’achat d’électricité verte
Prix de vente d'un CV : Existence de crédits d’'impdt, déductions de I'impat les
- 65 — 70 c€/kWh en 2009 sur le marché sociétés, primes, aides a l'investissement, rédunstd'impot
- en fonction de la politique de rachat de chadggon : communal, « préts verts »
* région wallonne : 45,5 — 70 c€/kWh entre 0 éd8c ; 32,5 — 50 c€/kWH
entre 5 et 10 kWc ; 26 - 40 c€/kWh au-dela suris a
* région wallonne : 15 — 72,5 c€/kWh entre 0 etre installés ; 11 — 54
c€/kWh pour les 40 frsuivants ; 7,5 — 36,3 c€/kWh au-dela pendant 50 an
* région flamande: 35 c€/kWh sur 20 ans depuiE020
Sinon amende de 100 a 125 € par CV manquantséi@n les régions)
Espagne 32 — 34 c€/kWh sur bati < 2 MWec installés ; 32 &8tkau sol < 10 MW¢ Baisse tarifaire si le quota annyeProgrammes publics et universitaires de R&D
installés d’installations (400 MWc dont 2/3 sur
Sur 25 ans bati et 1/3 au sol) est atteint Existence de réduction de TVA, déductions des is
Décroissance tarifaire et hausse du qyotetionaux et locaux (dans les régions autonomes)
Prix de gros: 30 c€/kWh sur 4 mois en 2010. Leretémyal 6/2009 d annuel de 10 %/an
reconnu le déficit de 2008 de 10 Md€ comme dettdigue et a prévu sa
titrisation. La dette devrait étre intégrée in fid@ns les colts de transport
de I'électricité. En 2009, le déficit s’est creukés électriciens demandent
a ce que la prise en charge du déficit tarifaireistégrée dans le budget de
I'Etat et non supportée par le consommateur final
Etats-Unis Tarif & I'échelle : Pas de tarif a I'échelle nationale Subventions de la R&D :

- étatique : ex. Californie

Tarif pour une installation < 3 MWc, variable etdia partir du co(t moye
de production d’'un cycle combiné au gaz et du mardertilisation

Sur 10, 15 et 20 ans

Quota global : 478 MW

- locale : ex. Gainesville

Systeme de CV dans 14 Etats dont
N New-Jersey, avec un prix du CV de 66
c$/kWh

Net metering au niveau étatique

lede 145 M$/an pour le Solar Technologies Program

,5 via le plan de relance de février 2009 de 6 latmires
publics et de 400 M$ de I'agence ARPA-E, en chalge
projets les plus innovants

Existence de crédits d’'imp6t, notamment dans |leecatl
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32 (bati et sol < 25 kWc) — 26 (panneaux autonorn&®Wh pour 2009-
2010, dégressif des 2011

Sur 20 ans

Quota annuel de4 MWc

Prix de gros : 4-5 c$/kWh pour I€ semestre 2010

plan de relance de février 2009 et attribués ppelaghoffre ;
amortissements pour dépréciation dégressif; suioren
directes (en substitution aux crédits d'imp6t) eigpammes
de garanties de préts fédéraux ; aides financidnestes
(subventions et remises), fiscales, garanties &egtatiques

Italie Les tarifs se référent a la quantité produite, petlamment gu’elle soit Vente au Gestionnaire des ServigeSubventions de 15 M€ en 2004 de la R&D des entitiédics
injectée ou non sur le réseau Energétiques (Gestore Servizi Energeticixistence de 'ENEA, I'équivalent de TADEME
a 100 % Ministére des Finances Financement en 2009 de 29,3 M€ des 66 M€ de projets
Installation comprise comprise > 20 Baisse tarifaire de 2 % par an en 200%¢€lectionnés par appels d'offre dans le cadre dgramme
(en c€/kwWh) entre 1 et 3 entre 3 et 20 kWc 2010, baisse annuelle prévue pour 20 %-industrie 2015 »
kWc kWc 2013
intégrée au bati ou sur un49 46 44 Existence d’exemption de TVA et pas d'assujettissena
batiment d'une entitg Net metering impét sur le revenu (sauf pour la production non
publique locale Appels d'offre autoconsommeée injectée sur le réseau) du tarihdtaaides
partiellement intégré au 44 42 40 nationales et régionales aux investissements (estitution
bati au tarif d'achat sauf pour les entités publiquai)es dans Ig
au sol 40 38 36 cadre de fonds structurels européens pour certaggpsns
Tarifs augmentés de 5% dans certains cas (comrmuEcmsommation du Sud, prime sur le tarif ou (exclusif) déductfseale dans
jusqu'a 70 %, écoles, hopitaux ...) le cadre de la pose de panneaux conduisant a| une
Sur 20 ans amélioration de I'efficacité énergétique des batitee
Prix de gros pour 2009 : 6,37 c€/kWh
Japon Cadre tarifaire depuis le 1 novembre 2009 Vente aux électriciens et surcolt a|lda NEDO, plus grande structure publique, est cladg la
charge des consommateurs depuis gvR&D et de la promotion. Le budget pour le PV :
Installation <10 kWc comprise > 500 kWc 2010 - de 6 Md¥ en 2010, en baisse
(en ¥/kWh) entre 10 et Existence d'un systeme d’attestation:| it pour la R&D est égal & 30% des budgets R&D etryotion
500 kWc est mis en place et géré par le sectedes EnR en 2008 de 55 Md¥, ou 120 Md¥ y compris tesl
résidentielle 48 (39) 24 (20) négocié privé projets connexes
non résidentielle 24 (20) avec En 2009, lancement du plan stratégique de R&Dad roap
I'électricien de I'électricité photovoltaique PV2030+ »
Sur 10 ans
Ce tarif devrait étre divisé par 2 d’ici 3 a5 ans Subventions a linvestissement dans le résidentselus
Baisse des tarifs programmée pour atteindre laépaseau en 2050 conditions), crédits d'imp6t (plafonnés), réductidimpot
sur les PME et exemption de la taxe sur la pro@riét
Prix de gros : 9 ¥/kWh subventions cumulables des collectivités territesal
subventions cumulables a Tokyo de I'Etat, du dépaent et
de l'arrondissement
Portugal Choix des producteurs entre tarifs de rachat etgeimarché augmenté devente aux  électriciens  (opérateuR&D :

la valeur des CV

Tarifs entre 31 et 47 c€/kWh sur 15 ans ou pouisemil de productiorn

historique ou autre)
Systeme d’attestation, géré par RE
(gestionnaire de transport)

défini (21 GWh/MW)

- menée par la FCT sous tutelle du Ministere deciance, la|
FN'echnologie et 'Enseignement Supérieur, des irstitdes
établissements au sein des Universités, au seipot de

compétitivité sur I'énergie EnergyIN créé en 2009
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Sont envisagés :

- la révision de la loi sur le régime de micro-protion (< 5,75 kWc)
tarif bonifié valable pour 5 ans (révision envisagd5 ans) de 65 c€/kW
pour les 10 premiers MW, puis décote de 5 % parctra supplémentaire
de 10 MW

qui évolue selon une regle automatique

pas d'injection sur le réseau > a 50 % de la priddinic

- un nouveau régime de mini-production (< 250 kWc)
- appels d’'offre en 2011, aprés ceux de 2009

Prix de gros : 47 c€/kWh en 2009, prévision pouERSE (régulateur)
50,8 c€/kWh en 2010

&

=

()

- financée par

* le QREN (Cadre de Référence Stratégique Nafjpmia
des fonds communautaires : 68 projets, a haute@3¢d¥71
M€ pour 2007-2009

* aides publiques en hausse sur le solaire :0B&B€ en
2010

* « Fonds pour les Energies Renouvelables » ¢ep08 :
70 M€

* fonds social municipal de 3,5 M€ a Moura, guiahce un
laboratoire en contre-partie de l'installation ceurgrande
centrale PV

Existence de réduction de TVA, crédits et exoném
d’'impdt, amortissement accéléré pour les entreriéeoles|
et producteurs en condominium

Royaume-Uni

Coexistence des tarifs d'achat (< 50 kWc) et d'ysté&ame de CV (> §
MWc), choix pour les installations comprises effdek\Wc et 5 MWc

- Tarifs indexés sur RPI (retail price index, dbitflation) — depuis avril
2010 pour 98 % des installations PV

* Generation Tariffs : 36,1 p/kWh (< 10 kWc) ;,81p/kWh (entre 10 et
100 kWc) ; 29,3 (entre 100 kWc et 5 MWCc) pour 2@00-1, sur la base de

la production (injectée ou non sur le réseau)25uans
* Export Tariffs : 3 p/ckWh supplémentaires ouxpde marché pou
I'électricité injectée sur le réseau

- CV, créés en 2002 jusqu’au 31 mars 2037, octrqyess 'OFGEM
(régulateur) et liés a des contrats de court oomigterme

1 CV distribué initialement contre 1 MWh d’EnR proigd sans distinction
par technologie, puis depuis le 1 avril 2009 comiae exemples 1 MW
pour I'éolien terrestre, 1,5 MWh pour I'éolien eremet 2 MWh pour le
solaire PV

Prix moyen du CV au 25 mars 2010 : 49,24 £
Pénalité en 2010-2011 : 36,99 £/CV, indexée sur RPI

Prix de gros : entre 4,105 et 4,155 p/kWh le 8 R0A0

Appels d'offre

Existence de plusieurs initiativeend le cadre du programme

de recherche « Energi » des Conseils de la Reahenemé
par le Conseil de la Recherche Engineering and i€y,
Sciences Research Council (investissement de Eu360
ME sur ces 5 derniéres années) :

- 59 projets (dont 17 en collaboration avec dessiriels)
pour une valeur totale de plus de 50 M£

- dont PV Materials for the 21st Centuary (6,2 M£ Ggunit
des universités et professionnels et organisatioas
Excitonic Solar Cells (3,4 M£, qui réunit des umgres et un
partenaire industriel Cambridge Display Technology)

[

Exemption de taxe sur la consommation d'énergier pou

certains producteurs d’électricité a partir d’Emiitles pour le

déploiement des EnR proposées par les Agences de

Développement Régional, exonération du droit deatiart
pour les logements neufs neutres en carbone dovaléar
est inférieure a 500 000 £, organisations en chadiigiormer
et d’'encourager entreprises et individus souhait@mir
recours aux EnR (Carbon Trust et Energy SavingtYrus
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La rigueur budgétaire : un « stress-test » pour les
politiques de croissance verte ?

Renaud CRASSOUS-DOERFLER

La crise économique de 2008-2009 ayant aggravéuatson budgétaire de nombreux états, la
réduction des déficits est devenue une priorité p@yplupart de leurs gouvernements, et cette
priorité est trés largement percue comme une mepaaela croissance verte, car elle conduit
a une réduction des subventions. L'exemple le fohgpant est probablement le secteur des
énergies renouvelables : aucun pays européen ndlsefaire exception a la vague de
révisions a la baisse des subventions de soutiedéploiement massif des nouvelles ENR
(éolien terrestre et maritime ou solaire photovajtze), lesquelles révisions ne s’expliquent,
cette fois, pas seulement par les baisses contidueot des technologies, mais bien par la
rigueur budgétaire. Cette actualité rappelle queléeloppement de nouvelles technologies est
une trajectoire en « fil du rasoir », qui nécessite arbitrage économique permanent entre
accélération de I'innovation et maitrise du coltlectif des politiques publiques. Sur ce « fil
du rasoir », toute déviation finit par se voir lgtselle devient importante, qu'il s’agisse de
subventions jugées trop élevées lorsque I'un horide compétitivité est encore lointain ou
bien de politiques inefficaces pour faire progresses technologies pourtant prometteuses.

Les rectifications brutales de politiques publigups suivent généralement le constat d’'une
déviation sont, a court-terme, colteuses pour taupartie des acteurs économiques. Il faut
donc les éviter le plus possible. Rappelons-le criae budgétaire n'est qu’un réveélateur du
déseéquilibre, certainement pas sa cause ; cellestidans le design des politiques publiques.
Profitons donc de ce temps de crise pour réexanlggrprincipes directeurs de politiques
publiques efficaces et robustes aux incertitudeter/ke, ce pourrait étre une bonne nouvelle
pour la croissance verte : la cure d’austérité n@asduira a une cure d’efficacité.

Les diverses contributions a ce rapport sur le naficement de la croissance verte »
s'inscrivent bien dans cette perspective : ellegrchent a rappeler les justifications de
I'action, a en détailler les leviers ou encore aubgner les inefficacités actuelles pour mieux
les rectifier. Il s’en dégage deux grandes pistestrdvail sur les « politiques de croissance
verte » :

% Direction stratégie, prospective et relationsrimé¢ionales, EDF
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» recourir a 'analyse théorique normative pour legionaliser ;

» faire émerger quelques principes pragmatiques pouv@s rendre plus robustes
aux incertitudes sur I'innovation et la croissance.

1- Les lecons de I'analyse économique normative

Plusieurs contributions rappellent les conditionsnd intervention efficace de I'état sur les
marcheés, telles qu’elles sont les plus communémamises par les économistes :

» cette intervention est justifiee des qu'il exists dmperfections de marché : problemes
de concurrence imparfaite, externalité, asymétidatmation, marchés incomplets...

» il faut ensuite clairement identifier a quelle(shperfection(s) de marché chaque
instrument de politique publique peut répondre.igypment, on privilégiera la mise en
place un instrument spécifique pour chaque extigénahirement identifiée.

Pour décliner ces recommandations théoriques ai dajla croissance verte, il est rappelé
quelles sont les défaillances de marché en cause :

» il s’agit en premier lieu des nombreuses exter@mlgnvironnementales négatives liées
aux pollutions de tous ordres, notamment aux éonissile gaz a effet de serre. Le colt
social de ces pollutions doit étre internalisé dasslécisions des agents économiques,
raison pour laquelle il est recommandé d’'imposerptr sur chaque polluant. Ces
« prix écologiques » seront autant d’incitationsirgover et investir dans les
technologies « vertes » réduisant les externalisgésifiguement visées ;

» ensuite, il apparait que I'économie de marché seuffune autre externalité, positive
cette fois, concernant I'innovation : un innovatew pouvant récolter 100% des
bénéfices sociaux de ses innovations, il sera aloi® a sous-investir par rapport a ce
qui aurait été optimal collectivement, et l'innoeat sera trop lente. Il est alors
théoriquement optimal qu’une intervention publiqp@emette aux agents économiques
d’internaliser la part collective du bénéfice dargeinvestissements dans l'innovation,
typiguement par des subventions, portant pour @aur la R&D et pour partie sur
I'apprentissage, en fonction des externalités $ipéeis a chacune de ces phases ;

» enfin, on trouve dans la littérature un certain boend’autres externalités pouvant
affecter de pres ou de loin le domaine des teclynedovertes : imperfections du cété
des marchés financiers, sécurité énergeétique, feqgems du marché du travail... Ces
différentes imperfections justifient aussi une & ufes interventions ciblées de la
puissance publique.

Mais une fois ces externalités identifiées, il fdaterminer leur niveau -ou le niveau de I'état

optimal auquel nous gagnerions a nous situer- pemsuite adopter un instrument
d’intervention publique qui conduise a I'optimum.
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L’évaluation quantitative du niveau des externalist complexe, comme on a pu le voir par
exemple au cours des travaux de la commission Qpm& proposer une valeur tutélaire du
CO.. En ce qui concerne les externalités de I'inn@rgtie débat reste théorique, sans étre
conclusif. En témoignent ces deux extraits choisigs deux tres récents et signés par deux
grands noms de I'analyse économique normative :

« Optimal environmental regulation should alwayg W®th an input tax (carbon tax) to
control current emissions and research subsidieprofit taxes to influence the direction
of research »(D. Acemoglu et al., 2010)

« Internalizing the pollution externality sufficesput the environmental activity on a level
playing field with all other economic activity amdth R&D on all other activities. There
would (...) be no grounds for further special treatirfer the green R&D activity, whether
it be for global warming, or sulfur abatement, areegy conservation».(W. Nordhaus,
2010).

Derriére ces deux assertidhaussi clairement contraires, se cachent deux apesadistinctes

du progres technique, toutes deux intéressantemeiplémentaires : Acemoglu et al.
soulignent les risques d’une éviction durable desvelles technologies vertes a cause de
'avantage concurrentiel des technologies en platkes aussi bénéficiant d'un progrés
technique continu ; Nordhaus souligne, lui, queeta®rnalités liées a I'innovation n’ont pas de
raison d’étre plus importantes pour les technokgi®ertes » que pour tout autre domaine (par
eX. les technologies de l'information au momentaderéation d’internet), plaidant donc pour
gue le soutien de I'innovation soit completemeahsverse a tous les secteurs et non ciblé sur
celui des technologies vertes. On comprendra a&ils’agit pas de croire I'un ou l'autre :
I'opposition des conclusions normatives témoignenbie I'extréme difficulté de quantifier
précisément les externalités, notamment celless lg@€’innovation et l'apprentissage. La
conséquence est que ce pan de lanalyse écononmiqueparvient pas encore a des
recommandations univoques sur la structure etilesmax de l'intervention publique.

C’est donc en situation d’information incompléter $es externalités a corriger qu'il faut
exécuter I'étape suivante, c'est-a-dire choisir gesruments d’intervention publique. C’est
I'objet de la seconde piste de travail qui se aesdans ce rapport.

2 - Des regles pragmatiques pour une interventionyblique efficace et stable

En ce qui concerne les externalités environnemesitiur évaluation est également incertaine,
mais a des degrés divers : pour un certain nombr@alutions locales, ou pour le GO
'administration est en mesure de proposer desuvaleitélaires qui traduisent une estimation
des externalités correspondantes. La premiére meemaiation -unanimement partagée dans ce
rapport et dans les discussions qui ont eu liesestn du CEDD- est alors de se rapprocher le
plus rapidement possible de prix écologiques stakle visibles sur le long terme, pour
internaliser ces valeurs tutélaires a I'ensembl¢@®mnomie. Typiquement, des signaux-prix
clairs pour le C@ comme pour les autres émissions polluantes ségsnpremiers moteurs
d’une croissance verte pérenne et solide.

0 Acemoglu D., Aghion P., Bursztyn L., Hemous D.1@0The Environment and Directed Technical Change”,
Harvard Working Paper, 55 p.

Nordhaus W., 2010, Designing a friendly space farhhological change to slow global warmirignergy
Economicsin press

111



Cet affichage de prix écologiques peut étre régegedifférentes instruments. Les subventions
sont souvent privilégiées (cf. la contribution dares rapport deM.l.Guillerminet et al.
récapitulant les valeurs implicites du £évité par différents dispositifs de subvention aux
ENR) alors qu’elles devraient rester I'exceptiorup@réserver les finances publiques. Au
contraire, le recours a des taxes, ou des perngiscigbles vendus aux encheres, permet de
dégager des marges de manceuvre supplémentairelsa dadistribution des recettes de la taxe,
soit pour rendre celle-ci progressive et/ou sonialet acceptable, soit pour libérer d’autres
contraintes sur la croissance, ce que I'on nommedeuble dividende ».

En ce qui concerne le soutien aux nouvelles teciyned, destiné a réduire les externalités et
autres imperfections de marché concernant I'innomatqui sont trés difficiles a quantifier,
notre recommandation est d’adapter les modes dietéion publique a la maturité des
technologies. On distinguera par exemple troisauxede maturité :

» pour stimuler linnovation dans des technologiescoea loin de la maturité
commerciale, il faut privilégier le co-financematds efforts de R&D. En général, on
privilégiera aussi un mode non-discrétionnaire,rpouater les biais de sélection dans le
choix des innovations prometteuses ou non pronsgteules choix de filiéres
« stratégiques » peuvent étre justifiés politiquethmeais devront étre faits a un niveau
assez global pour interférer le moins possible dansompétition des innovations
pouvant fournir le méme service ;

» pour permettre aux technologies qui se rapproctien maturité d’étre testées a un
stade pré-industriel, il est recommandé de perematt déploiement a taille réelle mais
controlé pour engranger les gains d’apprentissageveriser 'émergence du tissu
économique. Les acteurs économiques doivent bééfitune visibilité suffisante
dans la durée. Pour la plupart des innovationsugéure, ce temps sera celui de la
clarification des conditions réglementaires, teghes, sociales et institutionnelles d’un
déploiement massif potentiel. Typiquement, la veitélectrique, les dispositifs de
capture - transport - stockage du 38 encore les biocarburants nécessitent une telle
phase de clarification ;

» pour les technologies ayant atteint la compétéiviintervention publique peut s’avérer
encore nécessaire, pour financer certaines infigsites, pour accompagner l'insertion
des innovations dans les systemes existants, @otartplus rapidement les éventuelles
barrieres au déploiement (formation professionnddlbels de qualité, etc.). Selon les
cas, l'intervention publique pourra alors prendafdrme de partenariats public-privé
(cf. contribution deD. Janciet A. Quinetdans ce rapport), de normes techniques, d’'une
adaptation des regles de marché...

Une telle approche permettra de rendre les poésqgoubliques plus robustes a deux types
d’incertitude :

» concernant les technologies, les phénomeénes enéemé’innovation et
d’apprentissage sont par nature incertains :daube d’apprentissage » n’a rien d’'une
loin d’airain, elle est un « fait stylisé » reconswr de hombreuses technologies, avec
des taux variables, si bien que son utilisationrplauprojection des changements
techniques futurs doit étre systématiqguement acagmge d’'une analyse d’incertitude ;
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» concernant I'économie, il est nécessaire, bien tgquéologique, de rappeler que la
production des équipements est mondialisée. Clestréalité a double tranchant : d’'un
c6té nous bénéficions directement de I'innovatibdeel'apprentissage des autres pays
conduisant a une baisse des prix ; de l'autre cfés devons nous prémunir contre la
« fuite » des subventions a linnovation. La praegreité du dispositif présenté ci-
dessus diminue ces risques tout en offrant la pitissi d’accompagner des filieres
industrielles domestiques naissantes.
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Les entrepreneurs
et le financement de la croissance verte

Philippe ROSIER!

L’environnement est désormais bien intégré paatdsurs économiques dans leur prospective.
Quoique l'on puisse regretter que le public valrencore plus le «vert », qu'une vision

intégrée avec la croissance, on observe une vrairadde de la part du public, des

consommateurs et des citoyens de produits, d'énedg procédés de transformation qui
préservent les ressources naturelles. Par ailléessindustriels répondent présents avec de
nombreux projets sur la table : produits économesressources, efficacité énergétique,
réduction de GES, énergie renouvelable...

Cependant ces projets ont besoin d’attirer desstisgeurs pour voir le jour, car la croissance
résulte d’entrepreneurs, et se construit au sesredé@eprises. Si les investisseurs montrent de
I'appétit pour ces projets de croissance, 'offeev@dleur correspondante doit tenir compte des
spécificités de ces projets de croissance d'un h@eseau, qui ne peuvent étre appréhendés
dans des cadres traditionnels « business-plan/bearkh». Une vision nouvelle, bifocale -«de-
risking » sur le court terme, ambition sur le ldagne-, est nécessaire.

En effet, ces investissements présentent deuxfEi@s importantes :

» il s'agit d'investissements long terme, avec deszioos a considérer de 15 a 20 ans. Le
plus important est donc la visibilité et la confiandans le cadre réglementaire qui
supporte la rentabilité de l'investissement ;

» il s’agit d’'investissements innovants. Il faut dgrasser par une phase de « de-risking »
(projet de R&D, démonstrateurs...) et trouver le lpoaofil d’investisseur a chaque
phase du projet (capital-risque en phase amontgéeat dette en phase aval).

Dans le domaine de la réduction des GES, les n&oasi de projet actuels ont prouvé leur
efficacité et doivent étre soutenus. En effet, t@écanismes de projets (MDP, projets
domestiques) fonctionnent, avec 2 500 projets ésirég a ce jour, dont 800 ont déja recu des
crédits CQ. Ceci représente environ 1,1 milliard t€@émissions évitées prévues d’ici fin
2012. Si leur structure juridique permet I'implicet de sociétés privées dans les montages, le
manque de visibilité post-2012 est un handicap mnapar les incertitudes sur I'éligibilité des

" Rhodia Energy Services
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crédits issus de projets au marché européen em [Zhas gelé I'appétit des investisseurs. Par
ailleurs des criteres géographiques pourraient perende soutenir le financement de projets
dans les pays en développement.

Démultiplier le succés de ces dispositifs requirc une amélioration du fonctionnement des

mécanismes de projet. Par ailleurs, il faut soutiesi pays désireux de s’engager dans la mise
en place de «cap and trade », en favorisant I'aatiep des crédits issus de leurs projets, dans
le marché européen.

En matiére d’énergies renouvelables, les tarifsagbat fonctionnent, a condition d’étre bien
adaptés a I'environnement. Il faut donc s’assueetadvisibilité et de la confiance sur le long
terme (cf. exemple du Photovoltaique). Il faut adesir compte de toutes les contraintes
réglementaires et économiques (cf. exemple du Rijoga s’inscrire dans la durée. L’exemple
de I'éolien au Danemark et en Allemagne montreffet que construire une filiere prend entre
dix et quinze ans.

Enfin, pour financer leur croissance verte, legegmises industrielles souhaitent trouver les

conditions de financement appropriées sur la ptecdaris, d'ou le besoin d’avancer sur la
constitution des Fonds d’infrastructure et de dieemfrancais.
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