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Avant-propos
Si nous gagnons, personne ne s’en souciera. Si nous perdons,
il n’y aura plus personne pour s’en soucier.
Winston Churchill en 1941

Assurément il est tard, très tard,
mais il n’est pas vrai qu’il soit si tôt trop tard.
Jacques Rueff en 1961

Il en va de même du propos de Winston Churchill aux heures les plus sombres de la Seconde Guerre mondiale et de la finance verte voire, au fond, de toutes les initiatives qui concourent à la transition vers une économie neutre en carbone et résiliente face aux effets du changement climatique : un effort indispensable qui sera vite oublié en cas de succès et bien inutile en cas d’échec.
Un effort indispensable car les angles morts de la finance contribuent à l’aggravation de la crise climatique et environnementale. Urgent parce que chaque jour qui passe sans réel progrès rend l’atteinte des objectifs climatiques que nous nous sommes collectivement fixés plus compliquée et plus incertaine alors que nous constatons déjà les impacts économiques, les risques financiers et les drames humains d’un réchauffement de + 1,24 °C1. Chaque 0,1 °C, chaque tonne de CO2 compte.
En une dizaine d’années, l’idée d’une finance verte s’est imposée comme l’une des réponses à cette crise – même lorsqu’elle suscite une controverse avec quelques professionnels excédés par une déferlante verte qui a parfois manqué de nuances et de sens, voire avec des politiques réfractaires à la réalité de l’urgence climatique. Toutefois, la finance verte reste une idée floue, définie ici par une aspiration militante, là par le succès d’une pratique particulière, là encore par un agenda réglementaire.
L’ambition de ce livre est de dessiner ce que peut être une finance au service de la transition. Ni le moyen innovant d’une cause militante, ni un sous-ensemble de produits de niche, mais une finance qui s’applique honnêtement à remplir son rôle : aider la société et les acteurs économiques à préparer l’avenir. Cet ouvrage est animé d’une conviction forte. Pour être utile, la finance verte doit s’appuyer sur une double compétence : la maîtrise des techniques financières et une compréhension au moins minimale des phénomènes environnementaux.
Il est né au cours d’un voyage personnel de Londres à Paris, du Bourget à Glasgow. Depuis une quinzaine d’années, de manière fortuite, j’ai eu à travailler sur ce que signifie le changement climatique pour le secteur financier et ce qu’il peut (et ne peut pas) pour la transition. J’ai eu la chance d’être le témoin, le « spectateur engagé » et parfois l’acteur de basculements dont l’importance ne nous est apparue que rétrospectivement. Ainsi, ce livre est un carnet de route nourri de réflexions personnelles et de nombreuses discussions avec des compagnons de voyage. Ils sont trop nombreux pour que je les nomme mais ils se reconnaîtront. Je voudrais ici remercier chacun d’entre eux pour nos échanges (et parfois nos désaccords) qui m’ont permis et obligé à mieux comprendre ce qu’était une « finance utile ».
Cet ouvrage est également né dans l’urgence après que l’un ou l’autre m’ait poussé à écrire ce que je me suis trop souvent contenté d’expliquer ou de discuter. Même revu, mis à jour et augmenté, il est très loin d’être exhaustif : dans les choix qu’il a fallu faire, j’ai le plus souvent préféré répondre au « quoi » et au « pourquoi » qu’au « comment » : on trouve souvent les réponses à la troisième question quand on a les idées claires sur les deux premières. Au-delà de cette urgence qui ne s’est pas estompée, cette seconde édition que vous tenez entre vos mains est le résultat d’un travail intervenu dans un contexte particulier à un triple titre.
Le changement climatique s’accélère. Chaque semaine apporte son lot de nouvelles qui illustrent le dérèglement du climat. Avec + 1,55 °C, 2024 a été l’année la plus chaude sur Terre depuis le début des mesures scientifiques directes il y a 175 ans2 et probablement depuis plusieurs millénaires et les débuts des civilisations humaines3. Cette évolution, qui s’aggrave plus rapidement qu’anticipé, rend plus criant encore l’impératif d’une transition rapide vers la neutralité carbone.
Parallèlement, depuis la première édition, le cadre réglementaire de la « finance verte » a beaucoup évolué. L’interprétation de la réglementation habituelle a été clarifiée pour expliciter la manière dont les risques liés au changement climatique doivent être pris en compte. Simultanément, la production de l’information nécessaire à la prise en compte des enjeux climatiques dans les décisions financières a beaucoup progressé tandis que la réglementation est venue encadrer les pratiques de la « finance verte ». Si, dans l’économie réelle, les politiques climatiques sont restées en deçà des ambitions affichées, dans le secteur financier, les changements ont été nombreux, rapides et profonds (créant, dans certains cas, un besoin de simplification et de remise en cohérence).
Enfin, en partie en raison de la rapidité de certaines évolutions et parfois en réaction à des postures exagérées de la part de certains de ses promoteurs, on assiste à un « backlash » anti-ESG, sorte de contre-offensive dans laquelle se rejoignent des préoccupations suscitées par l’impression d’un rythme de changement trop rapide, un véritable agenda climato-sceptique et les intérêts bien compris de certains acteurs économiques réticents à toute forme de changement. Cette conjonction confirme la pertinence de l’ambition initiale de ce livre : mettre en évidence les fondements d’une finance verte qui soit l’incarnation d’une approche rigoureusement financière et sérieusement verte en en relevant à la fois la nécessité et les limites.
Nécessité puisque la finance qui consiste à « bâtir des ponts vers l’avenir » ne peut pas ignorer l’un des développements les plus déterminants des prochaines décennies. Limites puisque la transition de notre économie vers la neutralité carbone et la construction d’une société résiliente face au changement climatique nécessite la contribution de chacun. Les financiers ont certainement des leviers puissants mais en aucun cas la solution unique de cette transformation. Si ces dernières années nous ont appris une chose, c’est que la transition est possible et souhaitable. Pour autant qu’elle reste à sa place en se mettant au service de la société sans se fantasmer à la direction de l’économie, la finance peut y contribuer.
En mettant à jour et en complétant la première édition, je me suis attaché à brosser le portrait honnête d’une finance verte qui a mûri mais qui n’a pas toujours su éviter les excès. Cette actualisation dessine aussi une transition dont le momentum politique peut décevoir, mais également une transition dont les ressorts technologiques et la dynamique économique sont très sous-évalués.
J’ai complété la citation de Winston Churchill avec une autre de Jacques Rueff. Grand commis de l’État, il s’exprimait sur les difficultés dans la mise en œuvre du plan de redressement de l’économie française auquel il avait travaillé à la demande du général De Gaulle dès 1958 dans une situation que le général avait résumé d’un lapidaire : « en somme, l’alternative, c’est le miracle ou la faillite ». Trois ans après, les progrès semblaient tarder à venir. L’histoire retiendra qu’il n’était pas trop tard mais que le redressement ne se serait pas opéré sans une vision claire et une volonté forte. Aujourd’hui, aller plus vite et plus fort vers la neutralité carbone est à portée de main, un objectif non seulement souhaitable mais également techniquement atteignable et, avec un peu d’intelligence, politiquement acceptable. À condition que chacun de nous en prenne conscience et y apporte sa contribution, il n’est pas vrai qu’il soit déjà trop tard.
À vous, lecteur qui vous engagez dans ce livre, j’adresse un avertissement et un appel. Vous ne trouverez pas tout ici, juste l’essentiel de ce que j’ai compris en chemin et que j’aurais aimé savoir avant de m’embarquer dans cette « race to zero » que je vous invite à rejoindre sans tarder.



Notes
1. Forster P. et al., « Indicators of Global Climate Change 2024: annual update of key indicators of the state of the climate system and human influence », ESSD, 2025.
2. Voir World Meteorological Organisation (WMO), State of Global Climate 2024, rapport, 2025.
3. Röckstrom J. « The tipping points of climate change – and where we stand », TED Talk, 2024.
Introduction
En l’espace de quelques années, la finance verte a fait une irruption remarquée dans le secteur financier. Au début des années 2020, on ne trouvait plus une institution financière qui ne consacrait au moins quelques pages de son plan stratégique aux opportunités qu’elle identifiait dans la transition vers la neutralité carbone. Chaque institution se sentait obligée d’afficher des objectifs climatiques au moins aussi ambitieux que ceux de ses homologues. Les coalitions d’institutions financières en faveur du climat s’étaient multipliées – au point que se soit constituée une « alliance » des coalitions. Les centres financiers (Paris, Londres, New York, Francfort, Luxembourg, Singapour, etc.) se ﻿rêvaient en capitale de la finance verte. Une finance verte qui comptait beaucoup de prophètes et quelques détracteurs aux perspectives parfois difficilement conciliables.
En 2011-2012, alors responsable de l’analyse économique au sein du service du financement de l’économie de la direction générale du Trésor (chargé de conseiller et d’assister le ministre de l’Économie et des Finances pour les affaires bancaires, les marchés financiers et l’assurance), j’ai eu pour la première fois à m’interroger sur le rôle de la finance dans ce qu’on appelait alors la « transition énergétique ». Je n’imaginais pas que, moins de dix ans après, cette réflexion plutôt insolite serait devenue un enjeu aussi largement partagé – mais toujours aussi mal compris.
L’enjeu est devenu mainstream à la faveur d’un concours de circonstances.
D’une part, cette réflexion a été à la base du pilier « finance privée » de la présidence française de la COP 21 qui entendait faire prendre à la finance dans son ensemble le virage de l’action climat. Cette intuition s’est retrouvée consacrée dans les objectifs de l’Accord de Paris conclu en décembre 2015 à l’issue de la COP 21 qui précisent que les parties visent à « [rendre] les flux financiers compatibles avec […] un développement à faible émission de gaz à effet de serre et résilient aux changements climatiques » (Accord de Paris, article 2.1.c).
Dans ce cadre, la présidence française s’est efforcée de mettre en lumière les initiatives pionnières qui, au sein du secteur financier, commençaient à considérer le changement climatique comme un phénomène incontournable pour une activité dont la raison d’être est de concilier le présent et le futur. Par souci de cohérence et d’exemplarité, les premières mesures législatives et réglementaires ont été élaborées dans le cadre de la loi sur la transition écologique et la croissance verte au printemps 2015. Toujours dans ce cadre, un effort de conviction a été engagé et a trouvé des relais influents. Le discours de Mark Carney, gouverneur de la Bank of England et président du Financial Stability Board sur la « tragédie de l’horizon1 », prononcé en septembre 2015, a indiscutablement marqué les esprits tandis que la présidence chinoise du G20 en 2016 a installé dans le temps cet agenda politique.
Depuis, d’autres initiatives ont contribué à accélérer le développement et la structuration de cette démarche. Si la liste est longue, je ne peux faire l’impasse sur le Network for Greening the Financial System, réseau de plus ﻿de cent soixante banques centrales, autorités de supervision, institutions et organisation internationales partenaires engagées dans une collaboration technique afin de transformer l’intuition et l’intention en actions concrètes.
D’autre part, l’urgence climatique s’est, au cours de ces dix dernières années, imposée comme une évidence. Aucun des phénomènes liés au changement climatique n’est réellement une surprise : les rapports du GIEC ont depuis longtemps esquissé les contours du climat futur. Cependant, à mesure que le temps passe, le futur devient présent et les considérations hypothétiques deviennent l’expérience vécue de centaines de millions de femmes et d’hommes qui prennent confusément conscience que, comme le disait Laurent Fabius, président de la COP 21, en novembre 2014 : « nous sommes la première génération à prendre vraiment conscience du […] dérèglement climatique et la dernière à pouvoir agir ».
La conjonction d’une structuration de l’agenda « finance et changement climatique » et d’une montée d’un sentiment d’urgence de l’action climatique a donné à la finance verte la force d’une évidence : son développement n’a pas été planifié, mais a été porté par un mouvement à la fois personnel et collectif, une prise de conscience par des personnes actives dans le secteur financier de la nécessité et de leur capacité à agir. Ce qui a fait la force de ce développement est aussi à l’origine d’une incompréhension ou plutôt d’une « mal compréhension » persistante : la finance verte se développe sur la base d’une expérience individuelle et d’une acception très personnelle.
Certains y voient une poursuite de l’activisme environnemental par d’autres moyens. D’autres estiment qu’il s’agit d’une distraction inutile quand elle n’est pas dangereuse puisqu’elle nous écarterait de la recherche de solutions radicales face à la crise climatique. D’autres encore, faisant un amalgame entre finance, économie de marché et recherche débridée de profits privés immédiats, considèrent qu’il s’agit d’un oxymore : la finance serait en elle-même la cause des dégâts environnementaux. Certains la promeuvent comme alternative aux politiques climatiques dont on sait les difficultés de mise en œuvre, d’autres s’emploient à en faire l’un des instruments de l’action climatique.
Business, promesse, mensonge ou solution : faute d’être bien comprise, la finance verte est tout cela à la fois.
﻿Dix ans après l’Accord de Paris, la finance verte arrive à une forme de maturité. Le corpus réglementaire de la finance verte a été clarifié et complété. Les pratiques se sont développées « à l’échelle ». De nombreux professionnels et ﻿autant de « consommateurs » de la finance (épargnants, assurés, emprunteurs) marquent un intérêt pour une démarche qui leur semble porteuse de sens﻿. Ce mouvement a aussi suscité des réactions. Certaines polémiques sont utiles (sur les intentions et les ambitions de la finance verte). D’autres illustrent les progrès d’une pratique qui suscite des tensions parce qu’elle a commencé à porter des fruits (soulignant la nécessité de ne pas regarder le futur comme la simple prolongation des tendances passées mais de prendre conscience des dynamiques de la transition en cours). Toutes traduisent quelque chose qui mérite d’être compris. Dans ce contexte, ce livre cherche à démêler les fils de ce mouvement pour mieux comprendre ce que signifie « aligner les flux financiers » avec les objectifs climatiques et environnementaux, ce que l’on peut en attendre et comment on peut y prendre part.



Notes
1. Carney M., « Breaking the Tragedy of the Horizon: Climate Change and Financial Stability », discours du gouverneur de la Bank of England au Lloyd’s of London, 2015.
Partie 1
La finance et le changement climatique
Juge à la Cour suprême des États-Unis, Potter Steward affirmait, dans une opinion annexée à un arrêt de 1964 devenue célèbre, que la pornographie était difficile à définir mais qu’il n’y avait pas de doute lorsqu’on la voyait1. Il en va de même de la finance verte : tenue pour évidente, elle est difficile à saisir et semble avoir autant de définitions que de promoteurs ou de détracteurs. Certes, de manière générale, elle a quelque chose à voir avec l’irruption du changement climatique et une prise de conscience des enjeux environnementaux par les acteurs financiers. Mais le lien entre la finance d’une part, le changement climatique et la transition2 vers une économie neutre en carbone et résiliente aux effets de ce changement d’autre part, n’a rien d’immédiatement évident tandis que le foisonnement des initiatives et des controverses laisse une impression de confusion.
À bien y regarder, on peut tout de même trouver un « ordre », une « logique organisationnelle » derrière des développements aussi divers que l’émission d’une obligation verte (green bond) par un producteur d’énergie ou une banque, la mise en œuvre de stratégies de gestion « alignées avec l’Accord de Paris » ou encore la mise en place d’un cadre de reporting extra-financier pour les entreprises et les institutions financières. Il est probablement vain de chercher à donner une définition exacte de la finance verte, mais proposer un cadre pour rendre compte de ces initiatives aussi nombreuses que diverses est indispensable pour celui qui souhaite évaluer leur utilité au regard de la transition et comprendre leurs limites intrinsèques.


Notes
1. « I know it when I see it. » Arrêt Jacobellis v. Ohio à propos de la diffusion des Amants de Louis Malle.
2. La transition se comprend comme l’ensemble des évolutions qui permettent de limiter le changement climatique en limitant la concentration de gaz à effet de serre dans l’atmosphère (mitigation) et de limiter l’impact du changement climatique sur les économies (adaptation).


  Chapitre 1

    Allocation du capital et transition vers la neutralité carbone

  
    
      Executive summary

      
        
          
            • Le rôle de la finance dans la transition vers la neutralité carbone s’est clarifié progressivement entre 2010 et 2015, lorsque la transition a été comprise et considérée comme une transformation économique permise par les investissements des entreprises et des ménages.

          

          
            • L’émergence de la finance verte a bénéficié de trois moteurs distincts : le souci des institutions financières de protéger leur réputation, la perception d’une demande de la part des clients et, plus fondamentalement, la prise en compte des implications économiques et financières du changement climatique et de la transition.

          

          
            • La prise en compte des implications économiques et financières du changement climatique et de la transition fait pleinement jouer à la finance son rôle dans la réorientation des investissements et l’allocation du capital.

          

          
            • La finance verte se comprend comme un mécanisme utile à la transition en veillant à ce que la finance qui « fait le pont » entre aujourd’hui et demain contribue à la cohérence économique et financière de nos décisions avec les perspectives climatiques.

          

        

      

    

    La finance est longtemps restée au second plan de l’action climatique. Alors que la transition était comprise comme un processus à la fois technique et politique, le GIEC a pour la première fois consacré un chapitre au financement de la transition dans son cinquième rapport d’évaluation en 2014, en reconnaissant que la compréhension du rôle de la finance et des investisseurs était très limitée et en soulignant qu’il n’existait pas de définition de l’investissement en faveur du climat et de la « finance climat1 ». L’intérêt pour la finance, dans le contexte de la transition climatique, résulte d’un double malentendu et d’un concours de circonstances favorables.

    
      L’irruption de la finance sur la scène climatique﻿

      
        La promesse de Copenhague : 100 milliards de dollars par an

        Le premier malentendu intervient dans le contexte de l’échec de la COP 15 organisée à Copenhague en 2009. Alors que les négociateurs devaient poser les bases d’un accord prenant le relais du Protocole de Kyoto, la conférence s’achève sur un échec tandis que les pays développés décident néanmoins de « s’engager à mobiliser conjointement 100 milliards de dollars par an en 2020 pour répondre aux besoins des pays en développement2 ». Cette promesse, présentée par Barack Obama alors président des États-Unis à la toute dernière minute pour tenter de sauver la situation tandis que les positions des différents pays apparaissaient irréconciliables, a contribué à faire émerger le thème de « finance climat » tout en lui donnant une acception étroite et largement biaisée.

        Acception étroite de la « finance climat » puisque cette dernière est réduite, dans la compréhension des parties prenantes de la CCNUCC, à un quantum de financements publics ou mobilisés par le biais d’une intervention publique en provenance des économies avancées vers les économies émergentes et en développement afin de financer les investissements nécessaires à la transition sans s’interroger sur les besoins d’investissement des économies émergentes et en développement.

        Accep﻿tion biaisée de la « finance climat » puisque, comme pour les débats contemporains sur la comptabilisation de l’aide au développement, le terme « financer » est compris par les uns comme « donner » et par les autres comme « prêter » avec, dans les deux cas, un rôle prépondérant pour une forme de subvention publique plus ou moins directe. L’engagement porte en effet sur la mobilisation de financements par des moyens publics (subventions, interventions des institutions financières multilatérales, prêts des agences de développement des pays avancés, garanties publiques, etc.).

        Dès lors, le débat se portera lors des conférences suivantes sur les modalités de comptabilisation des financements éligibles pour tenir cette promesse symbolique de « 100 milliards de dollars par an » en ignorant le fait que :

        
          
            ▬ la transition est une transformation de l’ensemble des économies : la seule focalisation sur les économies émergentes et en développement occulte les enjeux associés à la nécessaire transformation en profondeur des économies avancées ;

          

          
            ▬ les besoins d’investissement liés à la transition des économies émergentes et en développement ne se limitent pas à 100 milliards de dollars par an : ce chiffre symbolique, devenu un totem de la négociation climatique, ne repose sur aucune évaluation des besoins réels qui sont probablement de l’ordre de plusieurs centaines de milliards, voire supérieurs à un millier de milliards de dollars par an3 ;

          

          
            ▬ le financement de ces investissements ne se réduit pas à une équation de finances publiques : d’une part, la transformation des économies relève au moins autant de décisions d’investissement des entreprises et des ménages que de décisions d’investissement publiques. D’autre part, le financement de l’investissement des entreprises et des ménages est rarement principalement assuré par des subventions publiques ou des financements apportés par des banques de développement ou d’autres institutions financières publiques.

          

        

        Si la COP 21, organisée à Paris en décembre 2015, a permis de « dépasser » une compréhension étroite de la « finance climat », la promesse des « 100 milliards » est toutefois restée inachevée. Alors qu’en 2015 on pouvait estimer que les financements mobilisés par l’action publique des pays avancés représentaient environ 60 milliards de dollars4 avec une perspective raisonnable d’atteinte des 100 milliards de dollars en 2020, ces financements ne représentaient finalement que 83 milliards de dollars pour l’année 2020 et la cible de 100 milliards de dollars n’a été atteinte qu’en ﻿2022 avec 116 milliards de dollars5. La négociation sur le nouvel objectif chiffré collectif (New Collective Quantified Goal, NCQG) s’est finalement conclue lors de la COP29 (novembre 2024) sur un engagement de mobilisation de 300 milliards de dollars par an à l’initiative des pays développés en faveur des pays en développement pour des besoins d’investissement annuels estimés à 2 450 milliards de dollars dans les économies émergentes et en développement (hors Chine) dont 1 000 milliards de dollars devrait être apportés par des financements externes (le reste ayant vocation à être couvert par une meilleure mobilisation des ressources domestiques de ces économies)6.

        
        
          CCNUCC, COP, GIEC : la réponse internationale au changement climatique

          
            Le changement climatique est un enjeu planétaire : il concerne tous les pays et relève d’une responsabilité « commune et différenciée ». Depuis la prise de conscience de cet enjeu (au cours des années 1980), un cadre international permettant l’émergence d’une réponse collective s’est progressivement mis en place.

            Une première étape a été celle du diagnostic avec la mise en place du Groupe d’experts intergouvernemental sur l’évolution du climat (GIEC)7. Organisme intergouvernemental rassemblant des scientifiques experts des questions touchant au changement climatique, le GIEC a été créé en 1988 et ouvert à tous les membres des Nations unies. Il dépend de l’Organisation météorologique mondiale et du Programme des Nations unies pour l’environnement8 et a – selon les principes qui régissent ses travaux – « pour mission d’évaluer, sans parti pris et de façon méthodique, claire et objective, les informations d’ordre scientifique, technique et socio-économique qui nous sont nécessaires pour mieux comprendre les risques liés au réchauffement climatique d’origine humaine, cerner plus précisément les conséquences possibles de ce changement et envisager d’éventuelles stratégies d’adaptation et d’atténuation ». Le GIEC produit régulièrement une synthèse des connaissances scientifiques sur les causes, les effets et les options de réponse au changement climatique.

            Une deuxième étape a été franchie lors de la conférence de Rio de Janeiro en 1992. À l’occasion du Sommet de la Terre, trois convention-cadres ont été adoptées sous l’égide des Nations unies. La Convention cadre des Nations unies sur les changements climatiques (CCNUCC)9 a donné lieu à une « conférence des parties » (des États signataires de la convention) généralement annuelle. Ces COP (Conference of the Parties) ont pour but de faire progresser la mise en œuvre de la convention.

            Signé en 1997 à l’occasion de la COP 3, le Protocole de Kyoto était le premier traité international prévoyant des obligations de résultat et de moyens pour ses signataires afin de mettre en œuvre la CCNUCC en fixant un objectif de réduction des émissions de gaz à effet de serre en 2012 (par rapport à leur niveau de 1990). Sa ratification s’est avérée assez difficile de sorte que le Protocole n’est entré en vigueur qu’en 2005. La COP 15, organisée à Copenhague en décembre 2009, devait poser les bases d’un nouveau traité. Elle s’est cependant tenue dans un contexte de climato-scepticisme encore virulent10, de lobbying des représentants des intérêts « pétroliers » et d’un activisme climatique croissant. Couplé à une conjoncture économique fortement dégradée suite à la crise financière (2007-2008), à une approche antagonisante entre les différents pays et au débat encore vif sur l’opportunité de l’action climatique, ce climat tendu a contribué aux difficultés des négociations en amont de l’arrivée des chefs d’États à la fin du sommet et, finalement, à son échec. Certains analystes relèvent tout de même que la COP 15 a été l’occasion de faire émerger les concepts de « contributions déterminées au niveau national » (Nationally Determined Contribution, NDC) et de limitation du changement climatique ﻿nettement en dessous de + 2 °C (et le plus proche possible de 1,5 °C), concepts désormais au cœur de l’Accord de Paris﻿ conclu lors de la COP21 (2015).

          

        

      

      
        La finance responsable de l’absence de transition ?

        La seconde incompréhension, au début des années 2010, découle d’une frustration grandissante en Europe entre le souhait de voir s’engager une transition et le peu de progrès concrets : la baisse des émissions de gaz à effet de serre (GES) reste bien timide en France et quasi inexistante en Europe où les seuls progrès semblent s’expliquer par la récession consécutive à la crise financière mondiale (2007-2009), puis au contexte de crise dans la zone euro (2010-2013). Pourtant, l’action publique semble avoir pris en compte les enjeux climatiques et environnementaux avec, par exemple en France, les deux lois Grenelle I (2009) et Grenelle II (2010).

        C’est dans ce contexte que certaines parties prenantes commencent à s’interroger sur le rôle de la finance : chaînon manquant de l’action publique﻿, partenaire de longue date de l’exploitation des énergies fossiles11 ou saboteur actif de l’action climatique, le secteur financier apparaît comme un bouc émissaire idéal pour l’absence de progrès alors que, dans le contexte de crise financière, il pâtit d’une image très dégradée. Par ailleurs, au début des années 2010, les premières tentatives d’une finance utile au climat semblent devoir se solder par un échec (voir encadré infra).

        Les raisons du retard dans l’action climat sont multiples et tiennent bien davantage à une prise de conscience encore limitée des enjeux et des solutions par l’ensemble des acteurs économiques et à des politiques publiques insuffisamment ambitieuses et/ou peu efficaces. Néanmoins, l’interrogation sur le rôle de la finance oblige à examiner une dimension de la transition qui n’avait pas été envisagée jusqu’alors12.

        
          La « finance carbone », ancêtre de la « finance verte » ?

          
            Dans la seconde moitié des années 2000, une « finance carbone » avait commencé à se développer dans le cadre de la mise en œuvre du Protocole de Kyoto, en particulier autour des premiers marchés de quotas carbone et de mécanismes de compensation. Ces activités, directement en lien avec la financiarisation des émissions de GES et de leur compensation, se sont rapidement développées à partir de 2005 autour de la mise en place du marché européen des « quotas carbone » et d’un marché mondial de la compensation13.

            Si ces tentatives ont suscité un réel intérêt, l’engouement est brutalement retombé au début des années 2010. Les raisons de cet échec sont nombreuses. De manière emblématique, certains ont retenu l’affaire des « quotas carbone » (une fraude à la TVA à grande échelle qualifiée de « casse du siècle14 »), révélée par Europol en décembre 2009, et l’échec concomitant de la COP 15.

            Cependant, dans le fond, les causes sont plus substantielles. En Europe, une allocation de quotas mal maîtrisée, en particulier dans le contexte de la récession de 2008, a conduit à la chute du prix des quotas alors même que les lacunes de la structure de ces premiers marchés carbones (fiabilité de l’enregistrement et traitement fiscal de ces transactions) avaient déjà remis en cause la première version du marché. Plus globalement, les difficultés rencontrées dans la mise en œuvre du Protocole de Kyoto, en particulier en matière de vérification de la réalité des émissions évitées donnant lieu à des certificats de compensation carbone échangés dans le cadre du mécanisme de développement propre (Clean Development Mechanism, CDM), ont contribué à l’échec de ce premier développement.

            La finance carbone, au moins dans cette première version, disparaît entre 2010 et 2012.

            Le marché des « quotas carbone » européen (en anglais European Union Emissions Trading System, EU ETS) a été profondément réformé au cours de sa phase 3 (2013-2020) et, surtout, en amont de sa phase 4 (2021-2030) de sorte que son intégrité est désormais mieux assurée et que le prix du quota s’est précisé, passant d’environ 5 €/tCO2 entre 2013 et 2017 à 20 €/tCO2 en 2019 pour s’établir autour de 80 €/tCO2 depuis 2022. 36 marchés de ce type (compliance markets) étaient en opération à fin 2024 et une quinzaine d’autres étaient en cours de développements15.

            Parallèlement, depuis quelques années, des travaux ont repris pour :

            
              
                faire réémerger un marché des crédits carbone volontaires (Volontary Carbon Markets, VCM) ;

              

              
                opérationnaliser le mécanisme de coopération entre juridictions prévu par l’article 6 de l’Accord de Paris – susceptible de permettre la mise en place d’un marché prenant le relai du CDM du Protocole de Kyoto, la COP29 (Bakou, 2024) ayant enfin permis d’opérationnaliser les dispositions envisagées en principe par l’Accord de Paris (article 6.4).

              

            

          

        

      

    

    




  

  Notes

  
    1. Le sixième rapport d’évaluation du GIEC (2022) comporte un chapitre dédié au rôle de la finance dans la transition nettement plus étoffé, rendu incontournable par l’article 2.1.c de l’Accord de Paris consacrant un objectif de cohérence des flux financiers avec les objectifs climatiques et nourri des très nombreux travaux conduits depuis 2015.

  
  
  
    2. Formellement, les pays développés sont les pays de l’annexe 2 du Protocole de Kyoto et les pays devant recevoir ces financements, soit les pays ne figurant pas à l’annexe 1.

  
  
  
    3. « The Breakthrough Agenda Report 2022 », rapport de l’IEA en collaboration avec l’IRENA et les UN Climate Change High-Level Champions.

  
  
  
    4. Voir « Climate Finance in 2013-14 and the USD 100 Billion Goal », rapport de l’OCDE en collaboration avec la Climate Policy Initiative, 2015.

  
  
  
    5. Voir « Climate Finance Provided and Mobilised by Developed Countries in 2013-2022 », rapport de l’OCDE, 2024.

  
  
  
    6. Bhattacharya A., Songwe V. et Stern N., « Third Report of the Independent High-Level Expert Group on Climate Finance », rapport, 2024.

  
  
  
    7. En anglais : Intergovernmental Panel on Climate Change (IPCC).

  
  
  
    8. En anglais : United Nations Environment Program (UNEP).

  
  
  
    9. En anglais : United Nations Framework Convention on Climate Change (UNFCCC).

  
  
  
    10. En particulier le « scandale » du climategate résultant de la divulgation après un piratage, à quelques jours de la COP 15 à Copenhague, d’un ensemble de mails et de fichiers, datés entre 1996 et 2009, attribué à des responsables du Climatic Research Unit de l’université d’East Anglia et à leurs correspondants. Le traitement médiatique de cette fuite a nourri l’idée d’une conspiration scientifique visant à exagérer la réalité du changement climatique. In fine, le climategate est apparu comme une tentative de manipulation des opinions publiques fondée sur une interprétation à charge d’échanges assez anodins. En jetant un discrédit sur les travaux du GIEC, cette affaire a joué un rôle délétère dans les négociations de la COP 15.

  
  
  
    11. Compte tenu de sa proximité historique avec les entreprises du secteur de l’énergie dont il finance aisément le développement et les opérations compte tenu de la régularité de ses cash flows d’une part et les États exportateurs de pétrole et de gaz dont il recycle les excédents d’autre part, le secteur financier a historiquement été vu comme proche des intérêts pétroliers depuis le dernier tiers du xixe siècle et l’ascension de John D. Rockefeller.

  
  
  
    12. C’est le contexte dans lequel est préparé, à partir de fin 2011, le « Livre blanc sur le financement de la transition écologique » (rapport conjoint du Commissariat général au développement durable et de la direction générale du Trésor, 2013).

  
  
  
    13. Pour une chronique du développement de la « finance carbone », voir : De Dominicis A., « Investment Funds in Carbon Assets: A Status Report », CDC Climate Report, no 1, 2005 ; De Dominicis A., « Carbon Investment Funds: Growing Faster », CDC Climate Report, no 7, 2005 ; Cochran I. et Leguet B., « Carbon Investment Funds: The Influx of Private Capital », CDC Climate Report, no 12, 2007 ; Alberola E. et Stephan N., « Carbon Funds in 2010: Investment in Kyoto Credits and Emissions Reduction », CDC Climate Report, no 23, 2010.

  
  
  
    14. Voir par exemple la série en cinq épisodes « L’incroyable histoire de l’arnaque au carbone » publiée par Le Monde du 14 au 18 août 2017.

  
  
  
    15. Voir « State and Trends of Carbon Pricing 2024 », rapport de la Banque mondial, 2024 et site internet https://carbonpricingdashboard.worldbank.org/.
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