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SYNTHESE

Comment les grandes transformations ont-elles été financées ? Que fait-on hors de 'Europe pour
faire face a I'accroissements des besoins de financement ? Ces questions se posent aujourd’hui avec
acuité, et ce pour deux raisons : tout d’abord, parce que si nous voulons réaliser nos objectifs de
réduction d’émission de gaz a effet de serre, nous allons devoir réaliser des investissements massifs
(estimés a 66 milliards d’euros par an en France), ce qui revient a effectuer une révolution
industrielle 2 marche forcée ; ensuite car cette hausse doit se faire dans un contexte de tensions
budgétaires importantes, et qu’il faut donc réfléchir des maintenant aux maniéres d’accroitre les
marges de manceuvre de I'Etat tout en tenant compte des contraintes de soutenabilité de la dette
publique.

Pour réaliser ce rapport, nous avons passé¢ en revue de nombreuses études de cas historiques et
géographiques et en avons extrait une cinquantaine d’outils de financement public et privé de la
transition écologique. Ce rapport permet de conclure que le monde des techniques possibles pour
assurer le financement de la transition est bien plus large que les outils mobilisés actuellement dans
notre continent. Nous mettons ainsi en avant cinq roles que I'Etat peut jouer, qui vont d’une prise
en charge maximale du financement par Etat 2 une prise en charge par le secteur privé :

e FEtat trésorier (Chapitre 1): avec ces instruments, I'Etat finance seul certains
investissements de la transition, mais nous montrons quil peut encore effectuer des
réformes d’optimisation de sa structure de financement pour mieux prendre en charge la
transition.

e Etat co-investisseur (Chapitre 2) : grice a ces outils, I'Etat investit directement dans la
transition mais aux cotés de capitaux privés qu’il attire. Par ailleurs, si ces outils représentent
un cott pour I’Etat, ils peuvent également lui apporter un retour sur investissement,

e FEtat compensateur (Chapitre 3) : I'Etat intervient pour créer les conditions qui inciteront
le secteur privé a prendre en charge les investissements, mais avec une implication moindre
de son bilan. Parfois cette implication est simplement conditionnelle et ne se matérialise
que dans certaines conditions.

e Etat architecte (Chapitre 4) : ces outils s’inscrivent dans une conception élargie du secteur
public : banques publiques d’investissements, outils de politique monétaire, entreprises
publiques, systéme financier européen. I’Etat surplombe toutes ces ramifications publiques
et joue un role d’architecte du systeme.

e FEtat prescripteur (Chapitre 5) : ces outils mobilisent exclusivement des fonds privés, mais
PEtat y joue un role central, que ce soit par la réglementation, lincitation ou Potientation
des financements privés.

Dans le sixieme chapitre, nous nous penchons sur 'économie politique de ces outils, et nous
montrons que les choix d’outils ne sont pas anodins, mais qu’ils s’inscrivent dans des conceptions
¢conomiques tres différentes, a la fois concernant le role que doit jouer le secteur public dans le
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financement, et le niveau de discipline que I’Etat peut imposer au secteur privé. Par conséquent,
nous réfléchissons aux conditions institutionnelles pour faire évoluer ces modes de financement.
Nous soulignons également que les outils étrangers et historiques ne peuvent pas étre appliqués
tels quels, mais qu’ils nécessitent une reconfiguration institutionnelle et une prise en compte de leur
caractere démocratique.
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INTRODUCTION

Comment financer la transition écologique » De nombreuses études ont été effectuées ces dernicres
années mettant en évidence 'ampleur de la facture : au strict minimum entre deux et trois points
de PIB additionnels par an a I’échelle européenne (voir notre revue de littérature dans cette note).
Etant donné Pimportance des montants, celle-ci ne pourra pas étre prise en charge en se reposant
sur une approche unique, mais grace a la combinaison d’une multitude d’outils de financement. Ils
devront mobiliser les capacités de financement d’acteurs tant publics que privés, pour qu’elles
soient orientées vers les investissements a réaliser pour respecter nos engagements internationaux
en matiere de décarbonation.

Historiquement, les grands projets de développement' en Europe ont été financés de trois maniéres
(Cassis et al. 20106) : (1) par le controle des capitaux privés par les pouvoirs publics, afin d’obliger
des acteurs privés a prendre en charge le développement de projets jugés nécessaires ; (ii) par la
contribution volontaire d’acteurs privés® ; et (iii) et par des arrangements entre le secteur public et
le secteur privé, par lesquels le secteur public crée les conditions nécessaires au profit privé, ce qui
attire ainsi les investissements privés. On constate également que, pendant les phases de fort
accroissement des besoins de financement public, les outils de financement se sont diversifiés. Ce
fut par exemple le cas pendant la Deuxiéme Guerre mondiale et pendant la Reconstruction en
France (Leonard 2024), ou pendant la Grande Dépression et le New Deal aux Etats-Unis (Olson
1988). La comparaison avec ces périodes historiques est justifiée car la transition écologique
constitue un projet de transformation économique de grande ampleur, dont les bénéfices seront
récoltés a long terme, et qui implique des besoins de financement conséquents (Cassis et al. 2016 ;
Pisani-Ferry & Mahfouz 2023 ; Draghi 2024).

Nous jugeons que le débat sur le financement de la transition est aujourd’hui trop clivé. D un coté,
une premiere approche repose sur la simple correction de ce qui est per¢u comme une défaillance
de marché, a laide de signaux-prix par exemple’ ; de lautre, dans une deuxiéme approche, la
puissance publique est percue comme le seul levier d’action qui peut étre mobilisé pour prendre en
charge 'ensemble de I'effort de financement, ignorant ses limites. La diversité des besoins de
financement impose également d’avoir recours a une diversité d’outils. Privilégier un seul type
d’outils ou d’acteurs risquerait de mener a I’échec de la transition. La diversité des outils répond a
la diversité des enjeux et aux besoins de coordination entre acteurs économiques.

I Dans leur article, ils se concentrent en particulier sur les projets d’infrastructures.
2 Souvent en échange de prestige social.

3 La tarification cartbone est un exemple d’une telle politique d’ajustement du signal-prix pour réduire les
émissions et financer les investissements nécessaires. Bien que nécessaire, elle est insuffisante pour financer la
transition.
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Dans ce rapport, nous avons construit une boite a outils publics et privés du financement de la
transition a lintention des décideurs. Elle offre un panorama dlinstruments financiers,
réglementaires, budgétaires et institutionnels qui pourront étre développés pour permettre la prise
en charge des investissements nécessaires de transition. Certains de ces outils existent déja, mais il
pourrait étre choisi de davantage les utiliser ou de réajuster certaines de leurs propriétés. D’autres
outils n’existent pas en France et en FEurope, ou sont encore minoritaires. Ils sont inspirés de
travaux historiques ou de 'examen d’études de cas portant sur d’autres pays. Pour chaque outil
présenté, nous analysons son impact sur le bilan des différents acteurs publics et privés impliqués.
En nous placant du point de vue de I'Etat, nous étudions les conceptions du financement et du
role de PEtat qu’ils impliquent. Nous en dérivons une typologie, basée sur cinq roles principaux
que peut prendre 'Etat dans le financement, associés a des conceptions différentes du financement
de la transition.

I est essentiel d’engager un débat transparent sur les effets des différents instruments qui seront
mobilisé pour financer la transition. Le probleme de la répartition de la prise en charge des
investissements a réaliser se pose en effet de maniere aigué. Cette question est d’autant plus
importante pour la transition écologique, car une partie significative des investissements verts
pourrait ne pas étre rentable — ou pas immédiatement rentable — comme souligné dans le rapport
Pisani-Ferry & Mahfouz (2023). Une note récente de France Stratégie (Claeys et al. 2024) montre
par exemple que sur ensemble des investissements nécessaires dans le batiment et le transport
routier entre 2024 et 2030, seul un tiers serait rentable sans intervention publique ; dans le batiment,
les rénovations énergétiques ne seraient en général par rentables. Vouloir rendre rentables ces
investissements non rentables nécessiterait donc des transferts publics massifs. Dans ce rapport,
nous prenons pour point de départ I'idée que la prise en charge des investissements a réaliser, et
ces pertes générées, devront ctre répartis de telle sorte a ce quelles ne posent pas de risque de
contagion systémique dans I’économie. Cela devra se faire de fagon concertée et démocratique.

Ainsi, nous ne considérons pas seulement les outils présentés dans ce rapport a travers de purs
débats techniques. Notre approche consiste a démontrer que derricre le choix des outils employés,
se trouvent des enjeux politiques et institutionnelles plus normatives. En nous inspirant des travaux
de Daniela Gabor et Benjamin Braun, nous montrerons en effet que chaque outil reflete des
conceptions différentes du financement de la transition. Par exemple, certains outils de
financement sont a Porigine de passifs éventuels : ils ne générent une dépense de ’Etat que dans
des conditions spécifiques, par exemple a la survenue d’un risque pour un acteur privé — la perte
générée étant prise en charge par PEtat. En y ayant recours, le secteur public bénéficie d’une plus
grande flexibilité budgétaire, car il ne met pas en ceuvre lui-méme I'investissement et ne doit engager
une dépense que lors de la matérialisation de ces risques (cf. Chapitre 3 pour une discussion plus
détaillée de ces mécanismes). Cette approche du financement par le derisking du capital privé
implique cependant pour PEtat de déléguer le choix des investissements a réaliser au marché.

Le choix des outils pose donc des questions cruciales sur la maniére d’organiser la transition : I’Etat
doit-il prendre en charge la majeure partie de la transition ? Doit-il derisker les investissements verts
au rendement incertain au bénéfice du secteur privé ? Ou au contraire, doit-il obliger les acteurs
privés a prendre en charge des investissements, y compris a perte ? Ces questions s’accompagnent
donc également d’enjeux d’acceptabilité que nous évoquerons. Ils sont le fruit de cadres politiques,
sociaux et institutionnels dans lesquels ils s’inscrivent.
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1. Méthodologie — cadre général

On distingue quatre types d’investissements a financer :

@) Les investissements rentables (par exemple, I’énergie solaire, sous certaines
conditions) ;
(i1) Les investissements a la rentabilité incertaine ou rentables 2 moyen ou long

terme (les véhicules électriques et ’hydrogene pourraient en effet finir par générer des
retours sur investissement, mais selon le rapport Pisani-Ferry et Mahfouz (2023), « il ne
faut toutefois pas s’attendre a un flux de recettes nettes significatifs, du moins a
I’horizon 2030 ») ;

(iii) Les investissements non rentables et dépenses seéches (telles que les dépenses en
infrastructures dans le fret ferroviaire ou fluvial, les dépenses liées au soutien au niveau
de vie de la population, ou celles liées a la protection, la restauration, ou 'extension des
puits de carbone) ;

(iv)  Des investissements a la rentabilité moindre que leurs équivalents carbonés.

Nous envisageons ici le financement de la transition en adoptant a une approche systémique,
inspirée d’une nouvelle littérature européenne aujourd’hui en plein essor (voir notre tribune a
propos). Le financement de la transition se fera par 'expansion, puis la contraction des bilans de
Pensemble des acteurs pouvant étre impliqués dans cet effort : I'Etat »iz son budget central, les
banques centrales, les banques commerciales, le secteur financier non-bancaire, les ménages, les
entreprises non financicres, les administrations et banques de développement publiques. Ces
acteurs sont liés entre eux par des relations de bilan.

Les instruments que nous présentons dans ce rapport établissent de nouvelles relations entre ces
acteurs et participent a I'expansion de leurs bilans respectifs. Le maillage constitué par les
interconnexions entre tous ces bilans, qu’ils soient issus du secteur public ou du secteur privé, est
désigné par Steffen Murau comme constituant une architecture monétaire qui doit étre mobilisée
dans son ensemble pour financer la transition (voir notre dialogue).

Les acteurs peuvent prendre part au financement de deux manieres :

©) En fournissant des capacités de financement pour un investissement réalisé par 'acteur
méme ou par un tiers par un tiers ;

(i) Ou en mettant lui-méme en ceuvre une partie ou la totalité d’'un investissement : le
financement provient des lors de la mobilisation de capital permettant la réalisation de
I'investissement.

Le financement de la transition pourra se faire en réorientant des financements déja existants ou
en en créant de nouvelles capacités de financement. Une partie du financement nécessaire pour
financer la transition existe déja. En effet, I’épargne est particulierement importante en France
comme en Europe : pres de 15 % dans la zone euro, et prés de 18 % en France. Comme le pointe
le rapport Draghi (2024), cela représente au total 1 390 milliards d’euros qui pourraient étre
employés pour financer la transition et les investissements d’avenir nécessaires dans I'Union. Le
financement de la transition implique également une augmentation générale des capacités de
financement existantes viz la dette et le crédit.
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Les outils évoqués dans cette note ont pour objectif de garantir la disponibilité du financement
pour réaliser les investissements nécessaires a la transition. Nous entendons par outil de
financement des dispositifs financiers, institutionnels ou juridiques reposant sur un ou plusieurs
acteurs et qui visent a faciliter, inciter, ou contraindre la prise en charge d’investissements par
différents acteurs. Précisons par ailleurs que nous ne traitons pas ici des outils de fiscalité et de
pénalisation des secteurs « bruns » (tels que le malus automobile). Ceux-ci pourraient constituer
d’autres sources de revenu conséquentes pour la puissance publique, comme le souligne une note
de France Stratégie (2024). Ces types d’outils pourraient faire 'objet d’un rapport a part enticre.

Nous nous plagons du point de vue des décideurs : cette boite a outils doit fournir des instruments
de financement adaptés a la diversité des acteurs, leur capacité de prendre en charge le financement,
et des types d’investissements de transition a réaliser. Nous prenons une perspective comptable :
notre analyse porte sur I'impact immédiat et projeté de chaque outil sur le bilan des acteurs au

moment ou le financement est mis en ceuvre.

2. Répartition de la charge et role de 'Etat

La prise en charge des investissements a réaliser implique de se questionner sur la capacité des
acteurs impliqués d’étendre leur bilan pour les financer. Aujourd’hui, une contrainte majeure
dissuade le financement de certains investissements, notamment par le secteur privé : la contrainte
de risque. En effet, I'incertitude quant a la valeur des investissements a réaliser et la capacité d’en
retirer un rendement dissuade les acteurs économiques de les réaliser. Tous les acteurs n’ont pas
non plus la méme capacité d’investissement ; certains sont contraints par leur capacité a réaliser des

investissements plus ou moins complexes.

A cette question se superpose celle de la répartition des éventuelles pertes induites par des dépenses
ou des investissements non-rentables, mais nécessaires pour atteindre nos engagements tout en
assurant une cohésion sociale. Un premier principe que nous suivons est qu’il faut faire répartir le
financement entre les acteurs économiques en tenant compte de leurs capacités bilantielles, pour
éviter la matérialisation de risques systémiques pour I’économie. La répartition du financement et
des pertes est un enjeu démocratique de taille ; c’est pourquoi on ne peut penser au financement
de la transition sans réfléchir au rdle joué par I’Etat.

Par 'ampleur de son bilan, de ses capacités administratives, et la 1égitimité démocratique dont il
jouit, PEtat est un acteur incontournable du financement de la transition. Il peut étendre son bilan
pour prendre en charge des investissements d’ampleur, garantir le bilan des autres acteurs, encaisser
des pertes, inciter ou contrainte d’autres acteurs a mettre en ceuvre des investissements. Nous
jugeons le financement de la transition devra reposer sur les dimensions multiples de I'action
Etatique : PEtat devra mobiliser ses capacités assurantielle, régulatrice, planificatrice, et
ordonnatrice de 'ensemble de Iarchitecture monétaire.

Dans cette note, nous employons le mot « Etat», dans sa définition restreinte, désignant un
ensemble centralisé d’institutions administratives au niveau national. Nous le faisons du point de
vue des décideurs, afin de leur présenter les différents roles que celui-ci pourra endosser pour
permettre le financement de la transition. Nous lenvisageons cependant au centre d’une
conception élargie du secteur public, qui comprend ensemble des administrations publiques (ou
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semi-publiques) qui peuvent mobiliser du capital pour financer les investissements de transition, et
qui sont liées a PEtat central par des relations légales ou bilantielles. Cette définition englobante du
secteur public est directement issue de notre conception systémique du financement. Nous
considérons le secteur public dans chacune de ses ramifications, et dans ses nombreuses
interactions avec le secteur privé.

En analysant les outils proposés dans cette boite, nous mettons en évidence la maniere dont ils
relient les bilans des acteurs économiques entre eux. Les outils présentés dans ce rapport relevent
pour la plupart d’interactions entre le secteur public et le secteur privé. Cela implique des enjeux
politiques, et pose des questions de faisabilité et d’acceptabilité, qui seront évoquées.

3. Les catégories de la taxonomie

Les outils dont nous faisons l'inventaire relevent tous de différentes conceptions du financement.
Nous avons choisi de fonder notre taxonomie a partir des différents roles qu’endosse I’Etat au
moment de la mise en ceuvre de 'outil. Chacun des chapitres de ce rapport correspond a un de ces

grands roles.

Pour déterminer la conception du financement et du réle de ’Etat dont reléve chacun des outils,
nous nous sommes tout particulicrement intéressés a leur impact sur le bilan des acteurs impliqués
au moment de leur mise en ceuvre. Les chapitres sont classés dans un ordre décroissant de prise en
charge par I'Etat (allant d’une totale prise en charge du financement par I'Etat 4 une totale prise en
charge du financement par le secteur privé). Nous nous sommes également inspirés de la notion
de « discipline » tirée des travaux de Daniela Gabor et de Benjamin Braun, et nous avons, pour
chaque chapitre, défini la nature de la relation entre I’Etat et le secteur privé.

Nous avons déterminé cinq grandes catégories d’outils, chacune associée a un role spécifique de
I'Etat dans le financement de la transition :

1. Etat trésorier : la premiére catégorie regroupe des instruments visant a faciliter le
financement et qui reposent sur une prise en charge exclusive par le bilan de I’Etat.
I’Etat endosse alors un role de trésorier : il augmente son passif pour lever des fonds qu’il
pourra utiliser pour financer des investissements de transition, ou des dépenses de tout type (par
exemple de protection sociale).

2. Etat co-investisseur : la deuxiéme catégorie regroupe des instruments qui reposent

conjointement sur le bilan de ’Etat et du secteur privé. Dans cette catégorie, PEtat est un
co-investisseur : il étend son bilan pour investir directement dans la transition aux cotés de
capitaux privés dans des proportions diverses. Ces outils peuvent représenter un cott important
pour PEtat, mais ils peuvent mener pour lui aussi  un retour sur investissement.

3. Etat compensateur : la troisiéme catégorie regroupe des instruments qui mobilisent

les capacités de financement privées, avec une implication moindre du bilan de ’Etat.
I’Etat endosse alors un réle de compensateur : il intervient pour créer les conditions qui
inciteront le secteur privé a prendre en charge les investissements. Ainsi, 'impact de ces outils
sur le bilan de ’Etat est moindre que ceux de PEtat co-investisseur. Pour certains outils, comme
ceux qui permettent 4 I’Etat de prendre en charge certains types de risque, il s’agit méme de
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passifs éventuels, c’est-a-dire qu’ils ne se matérialisent au bilan de I'Etat que sous certaines
conditions — par exemple, si le risque se matérialise.

4. Etat_architecte: la quatritme catégorie porte sur la nécessité de s’appuyer sur la

conception élargie du secteur public, et de la diversité d’acteurs qui le composent. Ces acteurs
n’apparaissent pas au bilan de I'Etat, mais ils lui sont liés par des relations institutionnelles. Nous
y proposons des outils qui permettraient d’améliorer leurs capacités de financement. L’Etat
apparait ici dans son réle d’architecte de la transition, au sein d’un secteur public élargi
dont les différentes ramifications peuvent piloter ensemble son financement.

5. Etat prescripteur : enfin la cinquiéme catégorie porte sur des outils qui mobilisent
exclusivement des fonds privés, et n’impliquent pas de charge pour le bilan de ’Etat.
I’Etat y joue cependant un role central, celui de prescripteur, car c’est lui oriente les

financements privés, par la réglementation, I'incitation ou la contrainte.
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CHAPITRE 1 - I’ETAT TRESORIER

Pour atteindre nos objectifs de décarbonation, 'Etat peut financer lui-méme certaines des dépenses
et des investissements nécessaires a la transition. Le bilan de I’Etat est en effet le plus adapté a la
prise en charge d’une partie de ces dépenses. Tout d’abord car ’Etat, en tant qu’acteur a ’horizon
temporel indéterminé, est capable de financer des investissements de tres long terme. Ensuite parce
que la puissance publique effectue traditionnellement des investissements qui répondent a des
besoins sociaux qui, pour de nombreuses raisons (temporalité, risque, etc.), ne sont pas assez
attractifs pour le secteur privé. Enfin, car la transition écologique est un bien public, qui est a la
fois national et européen, ce qui implique une coordination entre les secteurs publics nationaux

supranationaux.

Pour financer la transition, ’Etat peut endosser un réle de trésorier. I.'Ftat trésorier a recours a
I'endettement pour dégager des fonds et financer seul les investissements ou les dépenses de
transition'. Nous ne traitons pas de la question de I'impdt dans cette note, qui pourrait faire Pobjet

d’une étude a part entiere.

Les outils présentés dans cette partie ont pour but d’améliorer les conditions de I'endettement
public tout en garantissant la soutenabilité de la dette. Nous définissons I’Etat comme I’ensemble
des agences publiques ou semi-publiques ayant la capacité de s’endetter. Nous considérons toutes
les échelles possibles d’endettement public, y compris les institutions supranationales a I'échelle

européenne.

En s’endettant pour financer ses investissements, ’Etat étend son bilan en créant une nouvelle
ligne a son passif. A Pactif, les investissements effectués par 'Etat ont une rentabilité incertaine.
Ces actifs de transition peuvent méme constituer une dépense pure. En effet, ce sont les
investissements qui ne sont pas pris en charge par le secteur privé que I’Etat devra finir par financer
seul s’il veut atteindre ses objectifs de réduction d’émissions. C’est donc ici 'Etat qui prend en
charge la totalité du financement de dépenses de transition peu ou non profitables.

Les exemples de grandes transformations économiques qui ont été financées grace a 'endettement
public sont nombreux. A partir de la deuxieme moitié du XVII® siecle, l'utilisation de la dette des
Etats a évolué, du financement essentiellement des guerres a celui des biens publics, par exemple
via Pémission d’obligations pour financer I'éducation ou les travaux publics (Hichengreen et. al.,
2018). Par exemple, pendant I’ére Meiji, le Japon a émis ses premicres obligations a Londres en
1870 pour financer la modernisation du pays, notamment la construction de chemins de fer. Bien
plus récemment, en France, on peut évoquer le grand emprunt d’Etat en 2010 et les « Programmes
d’investissements d’avenir » (PIA). Au niveau européen, le plan NextGenerationEU de 750 milliards

1 Ou servir également a financer les outils permettant de mobiliser le capital privé, outils qui seront présentés
dans les parties suivantes.
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d’euros a été financé en intégralité par I'’émission de dette commune européenne. Il s’est traduit en
France par le plan France Relance, avec trois volets principaux : écologie, la compétitivité et la
cohésion.

L’endettement public présente cependant deux types de limites, économiques et institutionnelles.
Tout d’abord, d’un point de vue institutionnel, "endettement public des pays de la zone euro est
aujourd’hui soumis aux régles budgétaires européennes, qui viennent d’étre réformées’ et limitent
la capacité des Etats membres 4 s’endetter ou a creuser leur déficit. De méme, Pendettement
européen commun est soumis a des regles strictes : il ne peut dépasser un certain pourcentage du
budget européen. Sur le plan économique, I'Etat doit éviter de se retrouver dans une situation
d’augmentation explosive de ses taux d’endettement et de difficultés de refinancement, ce qui
pourrait arriver en cas de perte de confiance dans les institutions. Mais 'augmentation de la dette
n’est pas systématiquement synonyme d’explosion de la dette, et il existe des manicres de modifier
les caractéristiques de 'endettement public pour le rendre plus soutenable tout en continuant a en
faire un outil de financement des dépenses d’avenir (cf. /nfra).

Aujourd’hui, la dette publique francgaise reste pour I'instant un produit financier sar, prisé par les
investisseurs, dans un contexte international ou il existe un déficit de tels actifs (Blanchard & al.
2023). Et si la transition est colteuse, I'inaction climatique pourrait I’étre bien davantage : la
réduction de la croissance due au changement climatique implique des pertes de recettes fiscales
futures pour le secteur public, un colt qui excédera trés vraisemblablement celui de la transition
(Bilal et Kinzig 2024 ; voir aussi notre dialogue avec Adrien Bilal). De ce point de vue, la transition
¢écologique pourrait s’autofinancer au sens ou ses bénéfices futurs en termes de revenus

excederaient son cout présent.

Sortir par le haut du dilemme entre soutenabilité budgétaire et climatique implique d’innover dans
les pratiques d’endettement. Nous présentons ici des instruments existants ou ayant existé, et qui
permettraient de transformer les caractéristiques de l'endettement public pour faciliter le
financement de la transition écologique. Ils sont regroupés en trois catégories en fonction du degré
d’innovation par rapport au cadre actuel d’endettement :

1. Les instruments visent simplement a modifier les caractéristiques de certains modes
d’endettement déja utilisés ;

2. De nouveaux instruments qui sont spécifiquement destinés a financer la transition ;

3. Les instruments visent a modifier le cadre institutionnel et doctrinal de ’émission de dette.

1 Selon Bruegel, la réforme des régles budgétaires européennes devrait conduire a un ajustement moyen de 1,7 %
du PIB européen apres 4 ans.
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1. Faire évoluer les propriétés de la dette

Dans cette catégorie, les outils agissent sur les propriétés de la dette afin d’améliorer les conditions

de I'’endettement public et garantir un financement stable a long terme.

Allongement de la maturité de la dette

Il s’agit d’'une augmentation de la maturité moyenne des titres de dette souveraine. Le
financement par maturités tres longues (et méme perpétuelles) était le mode de gestion de la
dette dominant au XIXe siccle et pendant entre-deux-guerres ; le raisonnement des acteurs de
I’époque était que le recours a ces maturités permettait de garantir une dette plus soutenable en
étalant le paiement des intéréts.

Ainsi, lorsque Raymond Poincaré, président du Conseil arrive au pouvoir en 1926 dans un
contexte d’instabilité politique et financicre, une de ses premicres mesures « d’assainissement »
de ’économie frangaise fut ’éradication de la dette a court terme. Le gouvernement émet alors
des emprunts a long terme pour racheter et refinancer la dette a court terme, griace a une Caisse
Autonome d’Amortissement créée de fagon ad hoe. Cette politique ne fut pas durable, mais elle
contribua temporairement a réduire la pression financiere sur la dette frangaise et a restaurer la

confiance.

Plus récemment, ’Autriche a émis en 2020 des obligations a cent ans, qu’elle n’a pas eu de
probléme a écouler, pour un taux d’'intérét pourtant trés bas (0,88 %). Le succés ces émissions
de plus long terme tient a la demande de la part de certains investisseurs — comme les fonds de
pension ou les assurances — de se couvrir contre le risque de taux a tres long terme avec des actifs

sUrs.

Avantages Inconvénients

e Se protéger contre les hausses de I'inflation

dans un COﬁteXte de plus graﬂde VOlatlhté [ ] Les Obhgatlons é' long terme dolvent étre

deS priX, due au Chaﬁgemeﬁt C]imatique et 2\1 émiscs lors de périodes de taux bas_

la transition (Carstens 2022). e On peut également s'interroger sur le
difficulté de

e Réduit les risques de

volume de dette a long terme que les

refinancement. marchés auraient la capacité d'absorber,

e La transition écologique représente un défi méme si les créditeurs bénéficient de

de long terme qui doit pouvoir étre financée
de manicre stable dans le temps. Elle
implique des investissements de long terme.

nombreux avantages (revenus stables et

surs a long terme).
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Etendre la distribution de la dette aux investisseurs de détail'

La « retailisation » désigne le processus par lequel un produit de dette est rendu accessible aux
investisseurs individuels. Il consiste plus simplement a s’adapter a la demande d’investisseurs
déja existants mais a augmenter la base d’investisseurs, en particulier vers les investisseurs
individuels. Cela peut avoir un impact non seulement sur la stabilité de la demande, et donc la
volatilité des taux, mais également sur la stratégie d’émission de la dette (et ses propriétés a plus
long terme).

Historiquement, la France a déja réalisé des campagnes d’émission de dette ou la stratégie était
de toucher les particuliers avec des bons spécifiques. A partir du décret du 13 septembre 1914,
le Trésor émet des bons de maniére permanente, sans plafonnement’, par petites coupures et
aupres du grand public. Sous le régime de Vichy, le ministre des Finances Yves Bouthillier crée
des bons pour résorber les capitaux des paysans. Aujourd’hui, certains pays se distinguent par la
part de la dette détenue par les résidents : le Japon (90 %) et I'Italie (73 %) par exemple. En Italie,
on estime qu’environ 7 % de la dette publique est détenue par les ménages’. Le Trésor italien a
également émis en 2012 des bons spécifiquement adressés aux épargnants italiens, les BTP Italia,
avec des intéréts indexés sur I'inflation et payés semi-annuellement.

Avantages Inconvénients

e La détention de la dette par les résidents

des

difficultés de mise en ceuvre, notamment

e Retailiser la  dette peut induire

augmente la stabilité des fonds en réduisant
la volatilit¢ de la demande (Arslanalp &

Tsuda 2012), des problemes de compréhension des

, enjeux financiers qui limitent la possibilité
o Llargir 1 'in i ntiels, 2 . .
Elargir la base d'investisseurs potentiels, a datteindre un public large (Pavot &

Valenta 2021).

e Augmenter la part de la dette détenue par

destination notamment des résidents et en
particulier des ménages, permet de créer
une base d'investisseurs plus large et est ) . .

o o les ménages pourrait entrainer des effets
généralement associée a des taux plus

faibles (Andritzky 2012).
e |a

de rétroaction : si la valeur de la dette
francaise se déprécie, cela peut appauvrir

de

réduire la

retailisation  permet

dépendance envers les investisseurs
institutionnels et les marchés de capitaux

internationaux.

En élargissant la base d'investisseurs vers
les ménages, on engage davantage le grand
public, ce qui peut rendre l'endettement

une partie de la population qui en serait
détentrice, et déstabiliser les banques et
institutions financieres résidentes.

En Italie, 'Etat a mis en place des
incitations fiscales pour pouvoir attirer ces
investisseurs rezail. Cela peut constituer
une charge supplémentaire pour 'Etat.

public plus concret et plus acceptable.

1 Voir notre note pour une analyse plus complete de cet outil.

2 En 1838 les émissions sont plafonnées : la loi de finances fixe chaque année le montant en capital des bons du
Trésor autorisé. Le ministre des Finances fixe ensuite par arrété le montant et la date d'émission de chaque
tranche, ainsi que le taux d'intérét.

3 Selon un chiffrage réalisé par la Banque Centrale Européenne.
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Réduire la part de la dette indexée sur P’inflation

Les « Inflation-Linked Bonds » (ILBs), ou obligations indexées sur I'inflation, sont des titres de dette
émis par les gouvernements (ou patfois par des entreprises) dont le principal et/ou les intéréts
sont ajustés en fonction de I'inflation. Leur objectif principal est de protéger les investisseurs
contre la perte de pouvoir d'achat due a l'inflation. En France, ils ont été introduits en 1998 par
Dominique Strauss-Kahn. En mai 2024, ils représentaient 11,4 % de la dette négociable selon
PINSEE. Cette proportion est significativement plus élevée que pour d’autres pays européens
(autour de 1% en Allemagne, qui mettra bientot fin a toute émission de titres indexés sur
I'inflation).

Avantages Inconvénients
e Dans un contexte de réchauffement
climatique et de transition qui pourrait
e Les bons indexés sur linflation

rendre l'inflation plus volatile (Carstens
2022), le
importante de bons indexés sur 'inflation

demande des

aussi répondent a une

maintien d’une part

investisseurs qui s’inquictent eux-

pourrait étre a lorigine d’une hausse
importante de la charge de la dette. En
2022, par exemple, la dette a taux variable a
représenté 42 % des intéréts, qui ont
significativement augmenté pour atteindre

mémes de la volatilité des prix. La
demande pour ces bons est donc forte
est pourrait diminuer si on en arrétait
I’émission.

Ces bons indexés sur linflation sont

38 milliards d’euros, alors que les bons liquides. Si PAFT décidait de tarir leurs

indexés représentaient 10 % de la dette. émissions, cela pourrait affecter la
e [’indexation crée de lincertitude sur la liquidité de ces actifs sur le marché.
charge de la dette qui devra étre supportée

par les pouvoirs publics.
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2. Emettre des bons d'affectation verts pour financer la transition

écologique

Les outils présentés ici ont pour objectif 'émission de titres de dette spécifiques pour financer la

transition. Ces instruments de dette se distinguent par leur mode d’émission. Parmi eux, un outil

existe déja : le bon du trésor « vert ». Les deux autres ont été des modes de financement de I'Btat

historiquement prévalents, et pouvant aujourd’hui étre réadaptés pour répondre au défi du

financement de la transition. Tous ces instruments permettent d’améliorer la transparence sur

l'utilisation de la dette et de renforcer P'acceptabilité de I'endettement, en le liant a des usages

concrets.

Obligations vertes

Les titres de dette publique « verts » sont destinés a financer spécifiquement des dépenses ou des

investissements verts et de transition. C’est la Banque Européenne d’Investissement (BEI) qui

émet, pour la premicre fois en 2007, des obligations vertes. Elle reste encore aujourd’hui un

acteur de référence dans ce marché. En France, ’Agence France Trésor émet des OAT vertes'

depuis 2017. Pour 2024, elles seront adossées a un montant de 15 milliards d’euros de dépenses

VCttCSZ.

Avantages

Inconvénients

Le marché des obligations vertes (ou green
bonds) est en plein essor : il a atteint la barre
des 1 000 milliards de dollars cumulés en
2020 (BEI 2021a). Les titres de dette verts

sont considérés comme liquides.

Dans son évaluation des obligations vertes,
la BEI constate un niveau de souscription
plus élevé que pour les obligations
classiques ainsi qu'une diversification de la

base d'investisseurs.

Le marché reste limité en taille au niveau
mondial (il ne représentait que 3,7 % du
total des émissions obligataires dans le
monde en 2019).

L'émission d'obligations vertes peut
générer un surcout par rapport aux
obligations classiques, bien que celui-ci

reste faible (BEI 2021a).

! Obligations assimilables du Trésor vertes. Pour un apercu, voir le rapport d’information du Sénat (2022) qui
leur est consacré.

2 Voir le Communiqué de presse de PAFT : « OAT vertes : Annonce du montant des dépenses pour I'année
2024 ».
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Grand emprunt national de transition

Les grands emprunts nationaux désignent des campagnes d’endettement public aupres des
citoyens. On pourrait y avoir recours pour financer la transition écologique. Cet instrument a été
utilisé a plusieurs reprises dans histoire frangaise, notamment dans la premiére moitié du XX
siecle, pour financer les deux guerres mondiales et la Reconstruction. Un exemple plus récent est
I'emprunt dit « Balladur » de 1993. Celui-ci s’est distingué par le montant levé : 110,4 milliards
de francs — soit environ 27 milliards d’euros 2023' — auprés d’1,4 millions de particuliers, et 2 un
taux de 6 %, relativement faible pour I'époque (Marini 2009).

Avantages Inconvénients

e Les taux associés sont généralement plus
élevés que sur les marchés financiers, pour

attirer le souscripteur.

. ) o e DPour inciter les particuliers a souscrire a
e Permet de cibler 'épargne des particuliers,

I'emprunt national, celui-ci peut

particulicrement élevée en France: 17 % . .
5 s'accompagner d'avantages fiscaux, comme

en moyenne en 2023%. o \
cela a été le cas lors de I'emprunt Balladur.

e Permet de diversifier le profil des

Cela représente un cout additionnel pour

détenteurs et d’orienter I’épargne vers des . A .
pargn I'Etat (intéréts a rembourser, frais de

investissements nécessaires a la transition. . .
communication et de mise en ceuvre). Les

e [’exemple de 'emprunt Balladur peut étre

emprunts nationaux sont, de manicre

considéré comme un succes, puisqu’il a
levé pres de trois fois la somme attendue
et avait été bien recu par le public.

Du fait de la préoccupation sociale
grandissante pour lenvironnement’, cet
emprunt pourrait connaitre une adhésion
des

notamment s’il est spécifiquement ciblé

importante épargnants  frangais,

pour financer la transition
(Dechezleprétre et al. 2022).

L’importante disponibilité de ’épargne et
I'adhésion potentiellement élevée pourrait

permettre a IEtat d’emprunter a taux
faible.

générale, plus chers que l'emprunt viz les
marchés. Dans le cas de I'emprunt Balladur,
il a cependant été largement inférieur au
produit final, dont les recettes nettes se sont
élevées a environ 25 milliards d'euros 2023.
Bien quelle confére aux souscripteurs un
actif sur, cette mesure peut faire baisser la
rentabilité de Dépargne des plus petits
souscripteurs. Si le taux d’intérét de
I'emprunt national est trop faible, celle-ci
peut ne pas étre compensée, et donc peser
sur les ménages disposant d’'une épargne
plus faible.

Cette mesure dépend de la confiance des
citoyens dans I'Etat et le gouvernement.
Elle peut étre difficile 2 mettre en ceuvre

dans un contexte de tensions politiques.

I Conversion en euro actuel réalisée par les auteurs a partir de (Marini 2009).

2 Selon PINSELE.

3 Selon les enquétes annuelles menées par ’Ademe et le Crédoc, la préoccupation environnementale fait partie
des préoccupations majeures des Frangais (voir par exemple Ademe 2023).
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3. Se reposer également sur ’échelle supranationale

Face aux besoins urgents de financement posés par la pandémie de Covid-19, les Etats membres
de I'Union européenne (UE) ont décidé d’émettre des bons communs européens pour financer
NextGeneration EU (NGEU), le plan de relance de ’'Union. Cet endettement européen commun a
permis de dégager environ 800 milliards d’euros, redistribués ensuite aux Etats membres ou investis
dans des projets stratégiques a travers des fonds d’investissement communautaires. Aujourd’hui, la
question revient sur le devant de la scéne avec la publication récente du rapport de Mario Draghi
(2024). Celui-ci défend en effet la nécessité d’augmenter les capacités de financement de 'UE pour
répondre aux besoins d’investissement dans la transition et la productivité.

La question de 'endettement européen n’en reste pas moins épineuse. En effet, politiquement, elle
est rendue difficile par 'opposition de certains pays dits « frugaux », c’est-a-dire I’Allemagne, les
Pays-Bas, le Danemark, la Su¢de et I’Autriche, qui sont traditionnellement opposés a la dépense et
a Pendettement européen (qu’ils assimilent comme a transfert de ressources vers les Ftats membres
plus vulnérables d’Europe du Sud). Certains d’entre eux avaient exprimé de forts désaccords et créé
des blocages lors des négociations de NGEU. Pour finir, il faut noter que les traités actuels
interdisent d’y avoir recours hors période de crise ou circonstance exceptionnelle'. En Iétat actuel,
il faut donc développer des outils permettant de contourner ces difficultés politiques, et faciliter
I'endettement a I'échelle supranationale.

Endettement européen via un Fonds Européen pour le Climat

Notre proposition de Fonds Européen pour le Climat (qui fait partie de notre dossier pour les
¢lections européennes) pourrait permettre de faciliter et d’améliorer les conditions de
Pendettement européen. On pourrait en effet conférer a ce Fonds la possibilité de s’endetter
pour financer les subventions et les préts adressés aux Ftats membres. Le capital souscrit par les
Etats membres serait abondé selon des clés de répartition reposant sur leurs capacités et besoins
de financement, a partir de plusieurs critéres possibles : taux d’intéréts obligataires sur 10 ans ou
charge d’intérét attendue, volume d’émissions historiques de gaz a effet de serre, retard accumulé

sur les trajectoires de décarbonation, impact social des recompositions sectorielles, par exemple.

Avantages Inconvénients

; p ) o
e Confére des ressources propres au Fonds © La difficult¢ est celle de l'acceptabilite

Européen pour le Climat au-dela du capital politique et de la définition des clés de
abondé par les Ftats membres, ce qui répartition qui - satisferaient les  pays

. . . . 2 111+4
multiplierait son pouvoir de financement. « frugaux ». Pour renforcer I'acceptabilité,

e Les clés de répartition du capital par pays il faudrait peut-étre lier Toctroi de ces

pourraient prendre en compte des besoins fonds au respect de mesures de

et des capacités de financement des Fitats soutenabilité budgétaire.

membres et distribuer la charge entre pays ® L. question du remboursement se posera,
curopéens en suivant 2 la fois une logique notamment de la définition de ressources

. . . . . 1 > 1 5 5 A
économique et de justice climatique. communes aujourd’hui limitées.

1 Article 122 du Traité de Fonctionnement de I'Union européenne.

INSTITUT AVANT-GARDE 20 OCTOBRE 2024
www.institutavantgarde.fr


https://commission.europa.eu/document/download/97e481fd-2dc3-412d-be4c-f152a8232961_en?filename=The%20future%20of%20European%20competitiveness%20_%20A%20competitiveness%20strategy%20for%20Europe.pdf
https://www.institutavantgarde.fr/mettre-en-place-un-fonds-europeen-pour-le-climat/
https://www.institutavantgarde.fr/elections-europeennes-2024/
https://www.institutavantgarde.fr/elections-europeennes-2024/

CHAPITRE 2 - ETAT CO-INVESTISSEUR

Gréce aux outils présentés dans ce chapitre, PEtat ne prend plus en charge seul le financement de
la transition : il favorise la mobilisation de capitaux privés en co-investissant et co-finangant des
projets de transition. Ce chapitre, ainsi que les chapitres 3 et 4, décrivent différentes manieres
d’attirer, ou de « crowd-in », les investissements privés en modifiant les incitations des détenteurs de

capitaux.

Le secteur privé doit étre mobilisé pour mettre en ceuvre des investissements de transition. Ceux-
ci peuvent cependant étre soumis a de nombreuses barricres a 'entrée qui empéchent leur prise en
charge spontanée par le secteur privé: (1) la rentabilité incertaine ou de trop long terme, (ii)
d’importants couts de mise en ceuvre, (iii) des risques élevés associés a certaines phases ou a la
totalité du cycle de vie de 'investissement, au cours duquel les besoins de financement évoluent
(Blyth et al. 2015).

Les outils présentés ici répondent a l'enjeu de mobilisation des capitaux privés pour les
investissements potentiellement rentables, méme a long terme, mais dont les colts de mise en
ceuvre sont trop élevés pour étre pris en charge uniquement par le secteur privé en lui-méme.
Capitaux publics et privés se completent, notamment en intervenant a des moments différents du
cycle de vie de investissement. La participation de 'Etat durant les phases les plus sensibles permet
en effet d’en réduire le risque et les couts a 'entrée et de crée les conditions qui rendent possible
I'investissement privé (Polzin & Sanders 2020). L’effet de signal et d’information permet également
d’orienter de nouveaux investisseurs vers les projets verts, car ils apparaissent plus crédibles en
étant soutenus par PEtat (Howell 2017).

Ces outils sont pour beaucoup inspirés par des instruments utilisés dans I’économie du
développement, qui servent notamment a organiser le financement de projets de grande ampleur
(des infrastructures, usines etc. ; voir Lindenberg 2014). 11 est pertinent de les concevoir dans le
cadre du financement de la transition, qui suppose de mener une politique de transformation
structurelle de 'économie. Certains de ces outils sont également pensés pour permettre de financer
des projets innovants portés par de petites structures. Mais, contrairement, au chapitre précédent,
PEtat investit ici dans des projets rentables portés par des acteurs privés, dans le but de garantir
leur réalisation.

Quel est Pimpact bilantiel ? I’Etat joue ici le role d’un investisseur ou financeur parmi d’autres,
agissant via des agences de 'administration centrale pour prendre en charge une partie de certains
investissements de transition. Ces investissements apparaissent au passif du bilan de IEtat, de
méme qu’au bilan des acteurs privés partenaires (entreprises, secteur financier bancaire ou non-
bancaire). A Pactif, ces différents acteurs affichent des investissements grace auxquels ils pourraient

bénéficier de rendements a moyen ou long terme.
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Les instruments de co-investissement ont été utilisés aux Etats-Unis au cours de la Grande
Dépression puis de la Seconde Guerre mondiale. Les gouvernements Hoover, puis Roosevelt, ont
mis en place la Reconstruction Finance Corporation, une structure financée par 500 millions de dollars
de la part du Trésor puis par des obligations assimilées a la dette fédérale. D’abord chargée de
soutenir la liquidité des banques, son role a été élargi au cours des années 1930 pour soutenir les
secteurs en manque de financement — comme lagriculture ou les petites entreprises —

particuliecrement par des préts a long terme et des participations en capital.

Les outils de co-investissement supposent une participation de I’Etat dans des projets parfois
d’ampleur. Ces instruments peuvent donc engager une part significative du bilan de IEtat et
représenter un colt important a court terme, que I'Etat doit financer 2 partir de fonds propres ou
de dette. Tls impliquent également que I’Etat prenne en charge une partie des risques associés a ces
investissements. Du fait de la nature des investissements visés, les bénéfices, qu’ils soient en matiere
de rendement ou d’effet réel sur la transition, peuvent n’étre percus que sur le long-terme. Ces
outils peuvent donc représenter une charge potentiellement importante pour les finances publiques,
dans un contexte de tensions budgétaires fortes.

Le co-investissement fait de I’Etat un acteur clé du financement. Cela lui confére la capacité
d’intervenir directement dans I'organisation de la transition écologique, en priorisant certains
investissements jugés stratégiques, ou a haut risque, et en permettant leur financement par capitaux
tant publics que privés (Mazzucato & Semieniuk 2018). Ces outils renforcent donc le pouvoir
planificateur de PEtat, a la différence d’autres outils présentés dans le chapitre suivant, qui
supposent une participation moindre de IEtat et remettent ainsi davantage au secteur privé le choix

des investissements a réaliset.

Par ailleurs, le secteur public porte certes un risque lié aux investissements qu’il réalise, mais il en
est de méme pour les acteurs privés qui co-investissent. Les pertes éventuelles seraient ainsi
assumées par le secteur public comme par le secteur privé, sans qu’il n’y ait de transfert de bénéfice
du secteur public au secteur privé. Les outils présentés ici ne sont donc pas des outils de derisking a
proprement parler, mais bien des outils d’investissement conjoint que I’Etat a la capacité d’orienter
vers des investissements stratégiques de transition, jugés rentables.

INSTITUT AVANT-GARDE 22 OCTOBRE 2024
www.institutavantgarde.fr


https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0040162517306820

Préts et lignes de crédit publics

Il s’agit de préts directs ou de facilités de crédit proposés par PEtat pour participer au
financement de projets portés par le secteur privé. Les préts peuvent étre conférés a des
conditions plus ou moins avantageuses en termes de taux ou de maturité. Cest un moyen
historiquement employé par les Etats ou par les banques de développement multilatérales pour
permettre la réalisation d’investissements (Lindenberg 2014). Les préts publics sont par exemple
un élément clé de la stratégie américaine de transition mise en place dans le cadre de 'IRA (voir
notre note sur le sujet), grace au Loan Program Office qui effectue des préts en direction d’activités
pouvant aider notamment au déploiement d’énergies renouvelables.

Avantages Inconvénients

e Donne lieu a remboursement avec des
intéréts, ce qui limite 'impact a terme sur la . . , .
ced P e Tait peser le risque de défaut sur le bilan

outenabilité des finances publiques. . .
S des publiques de P'Etat et mobiliser un financement

e L’Ftat peut sélectionner les projets qu’il important A court terme.

veut financer et peut donc ainsi décider des i o
e La nécessité de rembourser peut s’avérer

investissements a réaliser en priorité selon . PP
p contraignante pour les bénéficiaires du

sa stratégie de décarbonation. prét par rapport a d’autres formes d’aides,

e DPour le secteur privé, le remboursement

peut étre différé en fonction des besoins du
bénéficiaire — si le déploiement d’une

notamment pour les plus petits porteurs
de capitaux privés qui peuvent rencontrer

des difficultés a rembourser (Polzin &

technologie prend plus de temps que prévu Sanders 2020).
par exemple — ce sont des outils plus

flexibles que le pur financement privé.

Préts publics intermédiés

Ces préts consistent a préter une certaine somme en passant par une institution financiere
(souvent une banque) qui consent également et dans les mémes conditions a accorder une part
du prét. Ces mesures sont utilisées en Corée depuis les années 1960 par la Korea Finance
Corporation, en particulier pour financer les petites et moyennes entreprises : 40 % du prét est
consenti par I'Etat, le reste est pris en charge par les banques (OCDE 2014).

Avantages Inconvénients

e Permeta I'Etat de profiter de 'expertise des
banques partenaires, qui sont incitées a

sélectionner des projets rentables et moins ~ ®

risqués.
Le fait qu’une partie du risque associé au
par DEtat

également une incitation pour les banques

prét  soit  porté constitue

commerciales privées de préter en faveur
d’investissements de transition.

Lexternalisation limite le controle public
sur I'allocation du crédit par rapport a un
prét porté uniquement par PEtat, puisque
ce sont les banques qui prennent la
décision finale d’'investir.
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Prises de participation publiques

I’Etat peut injecter du capital dans des entreprises privées par prises de participation publique.
Cet outil permet d’abonder en capital des entreprises sélectionnées par PEtat afin de financer
leurs activités et le développement de nouveaux projets. Outre le controle ex ante de PEtat sur le
type d’entreprise ou de projet qu’il souhaite financer, il a également un controle ex post sur son
activité, sous la forme de droits de vote, qu’il peut employer pour orienter vers des objectifs zéro-
carbone. C’est un outil régulicrement employé par les banques de développement pour
promouvoir 'investissement vert dans les pays en développement (Lindenberg 2014).

Récemment, une proposition de prise de participation de I’Etat francais dans le capital de Total
Energies a émergé. Cette proposition a été notamment portée par le parti Europe Ecologie-Les
Verts lors des élections européennes. I’idée serait, en premier lieu, d’acheter des parts au capital
de Pentreprise afin de 'orienter dans sa transition vers le zéro-carbone. Dans le cas de Total, il
s’agirait également de protéger la souveraineté énergétique de la France, et d’éviter une stratégie
de fuite de Pentreprise vers les Etats-Unis. Une prise de participation de 10 % pourrait déja étre
suffisante pour former des coalitions et commencer a influencer la stratégie de Total.

Avantages Inconvénients

e [l’actionnariat public peut se réaliser a
perte s’il est mal ciblé. Dans la perspective
de la transition, lactionnariat public

PEtat a

participant perdant s’il privilégie objectif

pourrait conduire étre un

e e capital public donne droit a des

dividendes et peut éventuellement étre
revendu. Par exemple, si I'Etat avait détenu
5 % du capital de Total, il aurait eu droit a
pres de 360 millions d’euros de dividendes
en 2023.

de transition (qui implique par exemple
des actifs) de
rentabilité. Il pourrait ainsi s’agir d’une

d’échouer sur  celui
politique de derisking qui repose sur une

socialisation des pertes d’entreprises
privées.

I.’Etat doit avoir la possibilité d’entrer au
capital : cela peut représenter un cout

important, et cela dépend de la liquidité.
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Capital-risque public

Le capital risque est crucial pour le développement d’entreprises trés innovantes a fort potentiel
de croissance, qui en ont particulicrement besoin dans leur phase de lancement ou elles doivent
faire la preuve de leur utilité commerciale.

Par exemple, en Israél, au cours des années 1990 et 2000, le gouvernement a mené une politique
volontariste de développement d’un secteur technologique en favorisant la création de start-ups
innovantes. Pour ce faire, ' Office of the Chief Scientist a mis en place en 1993 le programme Yozma,
un fonds spécial finangant une dizaine de fonds de capital-risque gérés en étroit partenariat avec
des acteurs privés. Ce co-investissement a rendu possible une mobilisation importante de fonds
privés, y compris internationaux, dans ce secteur, en faisant d’Israél un leader en maticre
d’innovation en deux décennies avec 4,2 % du PIB consacrés a la recherche et développement
en 2014 (Wonglimpiyarat 2014).

Avantages Inconvénients

e Apporte des financements lors de certaines
phases du cycle de vie des projets liés a la
transition. En effet, le capital-risque s’est
montré utile pour assurer la survie
d’entreprises innovantes durant leur phase
appelée « alley of Death», phase la plus
difficile de leur développement, ou de
nombreux projets échouent, et qui
intervient alors qu’elle est trop avancée ® Le cout relativement faible pour la

pour bénéficier d’autres formes de soutien puissance publique a pour contrepartic un
public, sans pour autant qu’elle soit mature risque éleve et un besoin de compétences
économiquement et technologiquement ct d’investissement spécifiques dont le
(Polzin & Sanders 2020). secteur public ne dispose pas forcément.

e Il s’agit d'un mode de co-investissement
relativement peu couteux. Par exemple, le
fonds Yozma a été financé a hauteur de 100
millions de dollars, ce qui est peu comparé
au développement d’un secteur entier de
capital-risque et dun large éco-systeme
technologique qui a bénéficié a 'ensemble
du pays (Wonglimpiyarat 2014)".

! A mettre en comparaison avec le crédit d’impot recherche, qui représente 7 milliards d’euros par an au budget
de I’Etat francais, pour des résultats jugés insuffisants.
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Caisse d’amortissement de la dette climatique

La dette climatique, a laquelle nous avons consacré un rapport, désigne le camul d’émissions au-
dela de la trajectoire de décarbonation donnée par nos engagements internationaux. Elle
correspond également a un déficit d’investissements qui permettraient de respecter nos
engagements de réduction des émissions de GES.

Nous avons propos¢ la création d’une Caisse d’amortissement de la dette climatique, agence de
PEtat central qui serait chargée de financer directement des investissements de transition, en
accord avec une stratégie de transition préalablement définie. Cette caisse d’amortissement
pourrait financer une part (plus ou moins importante) d’investissements nécessaires au respect
de notre trajectoire de décarbonation ; lautre part pouvant étre prise en charge par des capitaux

privés.

Avantages Inconvénients

o Cette Caisse serait un outil pour mettre en
concordance les moyens et les objectifs de
soutenabilité climatique.

e J.a Caisse d’amortissement de la dette

. N 1 1 A . . R . .
Elle permettrait de suivre en temps réel les climatique mobiliserait des fonds issus de

moyens financiers qui sont alloués au la dette ou de I'impo6t’ ; définir la stratégie

financement d’investissements nécessaires .
d’abondement de ces fonds pourrait

a la transition. ) . )
susciter des blocages ralentissant sa mise

e les capitaux privés seraient ainsi orientés en ceuvre.
vers des investissements en partie pris par
des capitaux privés, et alignés avec la
stratégie de transition établie par I'Etat.

1 'Un des criteres d’abondement d’un impot permettant de financer cette Caisse pourrait étre I'inter-temporalité
les payeurs seraient ceux qui sont a 'origine de 'accroissement des émissions. Il devra toutefois étre croisé avec
des criteres complémentaires tels que la capacité de financement.
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CHAPITRE 3 - ETAT COMPENSATEUR

Les instruments présentés dans cette catégorie visent a susciter davantage d’investissements de
transition par le secteur privé en compensant les risques ou pertes éventuelles et en améliorant ainsi
le profil de rentabilité des investissements verts. Les acteurs privés peuvent en effet renoncer a
réaliser certains investissements si les risques qu’ils portent sont trop élevés au regard de la
rentabilité escomptée.

I’Etat compensateur influe, par des mécanismes incitatifs, sur les arbitrages des acteur privés en
modifiant le profil de risque et de rendement des investissements afin de les rendre attractifs. Cela
peut se faire en accroissant la rentabilité du projet ou en diminuant son risque, grace a divers outils,
de nature différente. Comme pour les instruments de co-investissement, les outils de compensation
peuvent étre employés par toutes les composantes du secteur public élargi: administrations
centrales, collectivités, ou banques publiques d’'investissement, par exemple.

L’impact de ces outils sur le bilan des acteurs publics varie grandement selon leur nature (cf. nfra).
Certains d’entre eux sont des outils avec lesquels ’Etat offre une compensation certaine, c’est-a-
dire que I’Etat assure qu’il effectuera une dépense visant a compenser les dépenses ou les risques
privés pour rendre les investissements plus attractifs. Dans ce cas, ils sont inscrits directement a
son passif.

Toutefois, une part des outils présentés dans ce chapitre se distinguent par leur nature
conditionnelle, n’engageant une dépense que dans certaines circonstances dépendant de la survenue
d’événements futurs — par exemple, une fois un risque ou une perte matérialisée, donnant ainsi lieu
a une compensation de la part de 'Etat. On parle alors de contingent liabilities, ou passifs éventuels.
Dans les normes comptables francaises, ils n’apparaissent pas au bilan de I'acteur qui les emploie
tant que la dépense compensatoire n’est pas certaine'. Ces outils de compensation permettent ainsi
a PEtat de favoriser la prise en charge de certains investissements par le secteur privé, sans que cela
n’apparaisse nécessairement a son bilan — ou alors seulement sous certaines conditions.

Cependant, si un outil de compensation mis en place par IEtat ne figure pas (immédiatement) a
son passif, celui-ci n’affiche pas non plus d’investissement a son actif grace auquel il pourrait réaliser
un bénéfice. A linverse, les acteurs privés sont gagnants puisqu’ils bénéficient de I'acces a une
opportunité d’investissement plus rentable ou plus stre, et affichent a leur actif, eux, un
investissement rendu rentable par 'action publique®.

Ces mesures de compensation du risque sont souvent désignées sous le nom de derisking dans la
littérature académique. En effet, I'Btat, lorsqu’il met en place ce type d’outils, prend lui-méme en

charge le risque associé a I'investissement en supportant des cotts, et engage des fonds publics

! IIs doivent étre mentionnés en annexe, sauf si la probabilité que la dépense soit effective est faible.

2 Que la dépense soit effective ou non.
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pour créer les conditions du profit privé (Gabor 2023). Concretement, les bénéfices profitent au
secteur privé tandis que les pertes éventuelles reviennent au public. L’approche au financement de
la transition par le derisking saccommode donc de deux types de transferts entre secteur public et

secteur privé :

(i) Un transfert du risque du secteur privé au public (PEtat prend en charge le risque, pour
permettre au secteur privé d’investir) ;

(i) Un transfert du bénéfice du secteur public au privé (I"Etat n’investit pas lui-méme et ne
peut donc pas bénéficier d’'une contrepartie a la dépense qu’il aura engagée, tandis qu’il
favorise, par son action, le profit des acteurs privés, ou leur accorde des financements
publics).

Cela pose des questions redistributives évidentes qui seront abordées dans les paragraphes qui
suivent. Il est toutefois possible de calibrer les instruments de compensation de manicre a mettre
en place des conditionnalités ou des mécanismes de contrepartie pouvant profiter également au

secteur public.

Les instruments de derisking ont été trés utilisés au XIX™™ siecle pour mettre en place les
infrastructures de transport nécessitant des investissements massifs, comme les canaux, les
installations portuaires ou les réseaux ferroviaires. Historiquement, les garanties publiques (portées
par des Etats ou d’autres institutions publiques), ont été ont été une forme privilégiée de soutien
des autorités a des projets d’intérét général (Dasgupta et al. 2019). C’est la France qui futla premiere
a mettre en place des politiques de garantie pour faciliter la construction de lignes de chemin de
faire. En 1840, elle proposa une garantie de retour sur investissement de 4 % aux financeurs de la
ligne de Paris-Orléans. Ce mécanisme se développa ensuite dans le reste du monde, guidé par
I'exemple francais. Le développement du chemin de fer en Argentine a ainsi été permis par la
garantie d’'un retour sur capital de 6 a 7 % par le gouvernement qui tentait d’attirer les investisseurs
étrangers (voir Irwin 2007). De maniére similaire, les garanties publiques ont aussi permis de
débloquer les fonds nécessaires a la construction du rail canadien en 1849, alors qu’avant cette date
toutes les tentatives de financement privées avaient échoué (Hichengreen 1990).

Si ces outils ont été utilisés, c’est quils peuvent présenter certains avantages. Pour les
investissements a la rentabilité intermédiaire, un niveau de compensation, méme réduit, peut rendre
les investissements attractifs, avec des effets de levier potentiellement trés importants. Le cott
éventuel que représenteraient ces outils pour le secteur public est donc limité en comparaison avec
d’autres mesures évoquées dans les chapitres précédents. Sous certaines conditions, les outils de

compensation pourraient également s’autofinancer’.

Par ailleurs, ces instruments peuvent étre complémentaires a une tarification carbone qui, elle,
détériore le profil de rentabilité des investissements carbonés. La tarification du carbone peut
rendre 'emploi d’instruments de compensation moins colteux car, en augmentant les cotts
associés aux investissements carbonés, elle permet d’abaisser le seuil a atteindre pour que le profil
de rentabilité des investissements verts devienne plus attractif que celui des investissements

I Les projets d’investissement rendus possibles par les instruments de compensation produisent des recettes pour
I’Etat, qui peuvent excéder le colt de I'instrument. Voir I'entretien donné par Jean-Charles Hourcade dans Le
Monde, « Comment financer ’action climatique ? ».
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carbonés. Les outils de compensation peuvent, de leur coté, rendre plus acceptables la tarification
carbone car ils peuvent faciliter la transition des acteurs privés vers des actifs verts et faciliter le
désinvestissement dans les actifs carbonés.

Enfin, il existe un avantage majeur : certains de ces outils peuvent étre mis en place sans que la
dépense publique ne survienne, et n’apparaissent pas au passif de I'Etat tant qu’elle n’a pas lieu.
Dans un contexte de fortes contraintes budgétaires, avoir recours a ce type d’outils permet a PEtat
d’orienter la prise en charge des investissements par les acteurs privés, sans engager directement
son bilan, et, parfois, sans engager de dépense publique.

Cependant, bien qu’ils n’apparaissent pas au passif du secteur public, les passifs éventuels
représentent un risque pour I'Etat et peuvent générer des pertes importantes. Si les investissements
pour lesquels I'Ftat a engagé des mesures de compensation se trouvent étre trop risqués, le risque
matérialisé peut finir par peser lourdement sur le bilan de I'Etat. Tls peuvent par ailleurs entrainer
une forte incertitude pour I'Etat dont les dépenses sont contingentes a la survenue de risques privés.
Une approche au financement de la transition qui reposerait uniquement sur le derisking, ferait ainsi
reposer Pentiereté des risques sur le secteur public et pourrait mener a des pertes tres importantes.

Par ailleurs, on peut craindre que les pratiques de compensation conduisent a des distorsions de
marché, de lantisélection, ou a la survie d’activités non rentables. Ils peuvent aussi freiner les
incitations a réduire les couts, d’autant plus si les entreprises anticipent que les mesures des
compensations seront supprimées ou ne s’appliqueront pas si leurs projets sont, ou deviennent,
plus rentables.

Enfin, le transfert du risque du secteur privé a PEtat sans contrepartie engendre un risque d’effets
d’aubaine' majeur. Par exemple, lots de la crise du Covid-19, plusieurs mesutres compensatoires ont
été mises en place (des préts garantis par exemple, dont nous avons analysé les effets dans une
note). Of, le rapport du comité de suivi et d’évaluation des mesures de soutien aux entreprises
pointe du doigt des effets d’aubaine ayant eu lieu, démontrant que des « entreprises ayant un chiffre
d’affaires en hause durant la crise ont notamment bénéficié d’aides [...] et, dans certains cas, la
baisse de 'excédent brut d’exploitation a été surcompensée » (France Stratégie 2021, p. 15). Il est
donc nécessaire d’adosser a des outils de derisking des mesures de conditionnalité, qui engagent la
responsabilité des acteurs privés pour atteindre des objectifs préalablement définis avec le secteur
public (Mazzucato & Rodrik 2023 ; voir aussi notre note a propos de ce papier). Les politiques de
conditionnalité peuvent aider a garantir un changement de comportement de la part de P'acteur
privé en échange des avantages fournis par I’Etat, créant ainsi une réciprocité entre les acteurs
(Mazzucato & Rodrik 2023).

Le derisking pose ainsi des questions fondamentales qui interrogent la conception méme du role de
I'Etat et du secteur privé dans le financement de la transition. Tout d’abord, il génére une relation

I IIs peuvent survenir de deux fagons: () sl une mesure compensatoire visant a encourager un certain
comportement profite a des agents qui auraient de toute fagon eu ce comportement si la mesure n’avait pas été
mise en place : par exemple, des préts garantis par I'Etat mal calibrés peuvent conduire a garantir les préts
d’entreprises qui auraient de toute fagon pu se financer, ce qui conduit a supporter le risque a la place du privé
sans effet ; et (if) si des agents encaissent des financements publics sans pour autant changer leurs pratiques ou
leurs activités. Dans les deux cas, il s’agit d’'une pure redistribution de ressources publiques vers le capital privé.

INSTITUT AVANT-GARDE 29 OCTOBRE 2024
www.institutavantgarde.fr


https://www.institutavantgarde.fr/une-garantie-a-bas-prix-les-lecons-de-lexperience-des-pge-covid-pour-le-financement-de-la-transition/
https://www.strategie.gouv.fr/sites/strategie.gouv.fr/files/atoms/files/fs_-_rapport_final_-_comite_coeure_-_27-07-21_0.pdf
https://drodrik.scholar.harvard.edu/sites/scholar.harvard.edu/files/dani-rodrik/files/mazzucato_m._rodrik_d._2023_industrial_policy_with_conditionalities.pdf
https://www.institutavantgarde.fr/la-carotte-et-le-baton-les-conditionnalites-de-la-politique-industrielle/
https://drodrik.scholar.harvard.edu/sites/scholar.harvard.edu/files/dani-rodrik/files/mazzucato_m._rodrik_d._2023_industrial_policy_with_conditionalities.pdf

asymétrique entre secteur public et privé, a la défaveur du secteur public. Ces transferts de risques
et de bénéfice s’apparentent en effet a une redistribution au profit du capital privé (Gabor 2023).
Ensuite, si les investissements sont essentiellement mis en ceuvre par le secteur privé, I'Etat risque
de perdre sa capacité a définir la stratégie de transition en la laissant au soin du secteur privé'.
Daniela Gabor, dans de nombreux travaux, déplore ainsi 'émergence d’un régime de derisking (ou
derisking State), dans lequel I'Etat perd le controle de sa stratégie d’investissement, et sa capacité a
discipliner le capital privé (Gabor 2023 ; Gabor & Braun 2023).

Il apparait donc crucial, lorsque 'on emploie des outils de compensation, de garantir une meilleure
réciprocité entre acteurs afin de limiter les transferts du public vers le capital privé.

Encadré 1 — Outils de compensation, asymétries et mesures de conditionnalité

Etant donné le role central que joue I'Etat dans Pinvestissement, le développement et la
structuration de certains marchés, celui-ci ne devrait se contenter de couvrir des pertes, mais
récolter une part des bénéfices (Laplane & Mazzucato 2020 ; Mazzucato & Rodrik 2023). On
peut identifier des mesures de conditionnalité (ou de réciprocité) pour remédier aux

inconvénients des outils de compensation, utiles si leur utilisation est circonscrite et ciblée :

- Mettre en place des criteres d’éligibilité associés aux mesures compensatoires. Ceux-ci
produisent des signaux qui peuvent inciter les acteurs privés a modifier leurs pratiques afin

d’accéder aux financements publics ;

- Effectuer davantage de controles a priori pour mieux cibler les bénéficiaires, comme le
préconise un rapport de la Cour des comptes traitant des aides aux entreprises mises en

place lors de la crise du Covid-19 (Cour des comptes 2022) ;

- Limiter les mesures de compensation dans le temps (ou les cantonner a certaines phases
du cycle de vie de Iinvestissement) afin d’inciter les bénéficiaires a se préparer pour étre

viables a moyen terme, sans compter sur l'intervention de ’Etat ;

- Mettre en place des mécanismes par lesquels le succes économique permis par les outils
de compensation donne lieu a un retour sur investissement pour la puissance publique.
I’Etat peut mettre en place des dlawback mechanisms, ou mécanismes de reprise, et exiger de
recevoir une part du profit si les rendements d’un investissement privé réalisé grace a une

compensation publique excedent certains seuils ;

- Associer les outils de compensation a des objectifs contraignants, permettant au secteur
public de s’assurer que les dépenses consenties ont bien les effets attendus sur les

performances écologiques des entreprises (Meckling & Strecker 2022) ;

- Limiter les mesures compensatoires dans le temps, grace a des swnset claunses (clause
d’extinction), atin d’inciter les acteurs privés a devenir viables sans reposer sur les aides

publiques ;

- Prévoir la fin et le remboursement des mesures compensatoires si les objectifs écologiques

ne sont pas atteints par 'acteur privé qui en bénéficie ;

1 Voir nos articles « Une garantie a bas prix ? » et « L’Htat, garant du futur ? ».
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- Conditionner les garanties portées par I’Etat a la présentation de collatéraux verts ;

- Effectuer des controéles réguliers et mettre fin aux si mesures de compensation si elles sont

inefficaces.

Lorsque les politiques de conditionnalité sont intégrées a une stratégie globale dans laquelle
IEtat définit les priorités d’investissement et les objectifs des capitaux publics et privés, elles
peuvent participer au succes de grands projets économiques, comme dans le cas du

développement économique sud-coréen (Pack & Westphal 1980).

Nous présentons dans ce chapitre les outils caractéristiques de ’Etat compensateur. Celui-ci est
organisé en deux sous-parties, selon I'effets des mesures sur le bilan de I'Etat :

1) Outils avec compensation certaine de 'Etat ;
2) Outils de compensation éventuelle, dont la compensation dépend de I’évolution du risque.
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1. Les outils de compensation certaine et immédiate

Dans cette sous-partie se trouvent des mesures de compensation qui occasionnent un cout certain

pour I’Etat, et qui apparaissant immédiatement a son actif une fois qu’elles sont mises en ceuvre.

Ces mesures peuvent étre colteuses et peser fortement sur le bilan de I’Etat.

Subventions

Avec ces dispositifs, 'Etat couvre une partie (limitée) des couts liés a ’'engagement dans un projet

de transition. Ces instruments peuvent mener des entreprises déja existantes a accepter de

nouveaux investissements ou favoriser la création de nouvelles activités en couvrant certains

couts initiaux.

Avantages

Inconvénients

Selon Lavieuge et al. (2023), les subventions
publiques' peuvent étre un outil efficace
pour encourager la transition d’entreprises
existantes vers des activités de transition ou

permettre la création de start-ups vertes.

Risques d’effets d’aubaine et de de
transfert de fonds publics vers le capital
privé. Lorsqu’elles permettent aux acteurs
privés de générer du profit, elles devraient
des
conditionnalité qui permettent a I'Etat de

étre associées 2 mesures de
partager une partie du bénéfice et
d’orienter les activités de entreprise vers
des
environnementaux (Mazzucato & Rodrik,
2023). par

développement du marché des hautes

objectifs sociaux ou

En Israél exemple, le
technologies a reposé sur de nombreuses
subventions publiques pour soutenir la
recherche et développement, maisily a eu
partage public-privé des bénéfices et
distribution locale des produits.

Risque de multiplication des dispositifs
pour prendre en compte la diversité des
besoins, pouvant z fine devenir illisibles.

1 Ici, financées entictement par une taxe carbone (voir Chapitre 5).
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Primes a ’achat pour les consommateurs

Ces instruments correspondent a des subventions a destination des ménages. Ils visent a
encourager les ménages a réaliser certains investissements indispensables a leur échelle (comme
I'isolation thermique) et promouvoir évolution des comportements individuels. Par ailleurs,
I'augmentation de la demande de certains produits ciblés par les primes a ’achat peut encourager
les entreprises a y répondre et donc accroitre leur capacité de production de certains biens.

Des primes a I’achat ont déja été mise en place en France pour encourager les investissements
des ménages dans des projets de transition : MaPrimeRénov’ est une aide d’Ftat visant a inciter
les ménages a réaliser des travaux de rénovation énergétique dans leur logement. En 2024,
I'objectif était d’atteindre 200 000 rénovations, avec 4 milliards d’euros de crédits prévus, mais
ces ambitions ont ¢té réduites a la baisse face a la diminution des demandes et la difficulté
rencontrée par les particuliers de trouver des artisans pour réaliser leurs travaux.

A Pinverse, PEtat a d& mettre fin au dispositif d’aide au /asing de véhicules électriques prévu pour
I'année 2024 au bout d’un mois, car il avait largement excédé I'enveloppe initialement prévue.
L’accés a cette aide était conditionné a2 un niveau fiscal de référence, et était destinée aux
personnes les plus dépendantes de leurs trajets en voiture (effectuant par exemple un trajet
supérieur a 15 kilometres entre leur domicile et leur lieu de travail).

Avantages Inconvénients

e Risque d’effet d’aubaine si les producteurs
préferent augmenter leurs prix plutot que leur
production, encaissant la totalité de la prime.

e Ces mesures risquent de bénéficier a des

ménages déja capables de financer ces

dépenses a un prix plus élevé. Il faut donc

e Modification des  habitudes  de s’efforcer de cibler uniquement les
consommation qui peuvent avoir un consommateurs  pour lesquels la  prime

effet persistant, méme une fois que la possede un effet marginal réel, par exemple en

mesure a été supprimée. ciblant des fourchettes de revenu.

e On subventionne des produits qui ont

¢té au moins en partie sélectionnés par
la
dépense publique bénéficie alors de

les consommateurs eux-mémes.
I'information des consommateurs sur les
produits et surtout sur les préférences

des individus.

Lefficacité des primes dépend du recours des
ménages a ces dispositifs et donc leur capacité
a répondre a des besoins réels. Par exemple,
une récente réforme de MaPrimeRénov’ a
entrainé la chute drastique des recours,
repoussant ainsi les travaux de rénovation des
ménages. Elle a da, par la suite, étre annulée.

Le calibrage des enveloppes dédiées est un
enjeu particulicrement saillant : si 'enveloppe
est trop petite, des ménages n’ayant pas pu y
avoir recours pourraient choisir de ne pas faire
I'investissement ou le retarder en attendant son

rétablissement.
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Prix d’achats garantis (feed-in-tariffs)

Les prix d’achats garantis concernent des biens — notamment énergie — qui font I'objet de
transactions entre des acteurs privés et publics. Le secteur public s’engage a acheter a un prix
donné sur une période définie, ce qui sécurise les investisseurs en supprimant la contrainte de
trouver des débouchés, stabilise les revenus pour le producteur, et réduit le risque induit par les
fluctuations de prix difficiles a prévoir.

Ce type d’instrument est particulicrement adapté aux marchés sur lesquels la volatilité des prix
est un probleme majeur, comme le marché de I’électricité. Sur ces marchés, on désigne ces prix
garantis sous le nom de Power Purchase Agreement (PPA). Le programme européen RePower EU,
qui vise a répondre au choc énergétique provoqué par l'invasion de 'Ukraine par la Russie,
s’appuie en grande partie sur des PPA. La Ewuropean Hydrogen Bank offre des prix garantis aux
producteurs d’hydrogene vert, européens et internationaux, afin d’inciter les capitaux privés a
investir dans cette technologie'.

Avantages Inconvénients

® Siles prix flambent, les finances publiques 4 g, portée se limite aux marchés sur

sont protégées du fait de la stabilité du prix lesquels le secteur public est acheteur du

d’achat. Il s’agit donc d’un instrument de bien produit

compensation  symétrique ui eut . .
P y ! ;! p e Peut couter cher au secteur public si les

bénéficier a IEtat dans certaines o . .
prix a 'achat baissent de maniere durable

conditions. N ) ) L
et qu’il doit garantir un prix plus élevé que

Maintient ’incitation de baisse des cotts le prix réel. La question du calibrage est ici

pour les producteurs sur une période cruciale.

donnée.

1 Voir ce communiqué de la Commission européenne au sujet de la Enrgpean Hydrogen Bank, cité par Gabor et
Braun (2023).
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2. Les outils de compensation éventuelle qui dépend de I’évolution
du risque

Avec ces outils, 'Etat prend ici en charge le risque associé aux investissements en s’élevant comme
garant de I'investissement. Il incite ainsi les investisseurs privés a financer des projets de transition
sans craindre pour leurs rendements. Ces garanties d’Etats constituent des passifs éventuels. Avoir
recours a ce type d’outils permet a PEtat de mobiliser une plus grande quantité de financement
public sans que les dépenses ne pésent immédiatement sur les finances publiques. I’inconvénient
reste toutefois la nature imprévisible des passifs éventuels, qui dépendent de la conjoncture future.
En cas de choc affectant I’évolution des prix ou les conditions de financement privé, IEtat pourrait
se retrouver d’un seul coup a devoir prendre en charge des pertes tres importantes. En Argentine,
les garanties mises en place pour développer les lignes de chemin fer ont mené a une crise
financiere, due a la difficulté pour le gouvernement de prévoir les déboursements éventuels, ainsi

que pour des raisons conjoncturelles menant a une forte demande lorsque les recettes étaient faibles
(Lewis 1983).
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Contrats de différence

1l est possible de mettre en place des garanties de prix sur des marchés ou I’Etat n’est pas lui-
méme acheteur, mais ou il joue le réle de garant ; autrement dit, I'Etat rembourse la différence si
le prix de marché est inférieur au prix minimal contracté. Il s’agit par exemple des contrats de
différence : au-dessous d’un seuil préalablement défini, I’Etat rembourse la différence entre le
prix de marché et le seuil. Au-dessus d’un autre seuil, c’est 'inverse : ce sont les surprofits du
secteur privé qui sont remboursés au public. Ce mécanisme permet a I'Etat de se rembourser
lorsque les prix atteignent des pics, et donc éventuellement d’utiliser cette manne pour financer
des politiques de protection des consommateurs qui en ont alors besoin. Le prix fixé peut étre
ajusté en fonction des fluctuations de marché. Par ailleurs, les contrats de différence sont souvent
attribués par des ventes aux encheéres, ce qui pousse les producteurs a proposer des prix
compétitifs.

L'Alberta, province occidentale du Canada, a utilisé les contrats de différence pour verdir son
mix énergétique dans le cadre du Renewable Energy Program (REP) a partir de 2017, sous la forme
d’une mise aux enchéres de ceux-ci pour garantir le prix des énergies renouvelables. Cela a permis
d’accroitre rapidement la part des renouvelables dans son mix énergétique, et de faire entrer sur
le marché des investisseurs privés, y compris locaux. De plus, du fait des prix élevés de I’électricité
en 2021-2022, les contrats de différence ont eu un rendement positif pour le secteur public
(Hastings-Simon et al. 2022). En France, le gouvernement a annoncé un programme de 4
milliards d’euros de contrats de différente pour soutenir le développement d’hydrogene.

Avantages Inconvénients

e Peut étre employé sur d’autres marchés que
ceux sur lesquels PEtat est acheteur.

e Les contrats pour différence sont un exemple
de derisking gagnant puisque non seulement

ils peuvent avoir un rendement positif en cas
de hausse des prix, mais ils peuvent aussi ® Les contrats de différence ne peuvent

prendre la forme d’un véritable actif. Par ctre utilisés que pour des biens ou des
exemple, le portefeuille des contrats de produits pour lesquels un niveau de prix
différence dans le cas de PAlberta est estimé est defini au cours du temps. Ils sont
a une valeur de 60 millions de dollars donc tres adaptés aux marchés de
(Hastings-Simon et al. 2022). I’énergie, unifiés, et sur lesquels prévaut

e Ces contrats peuvent étre accordés par des une trés forte homogénéité du produit.

méthodes qui permettent de révéler les 11 est plus difficile de les utiliser lorsque

informations détenues par les acteurs privés le produit ciblé est plus différenci¢ avec

— par exemple des mécanismes d’encheres — des gammes multiples et des prix non

afin de calibrer au mieux les contrats en homogenes.
fonction de la situation. Dans le cas de
I’Alberta, les encheres ont permis de révéler
un cout de production nettement plus faible
quanticipé et fixer un seuil plus conforme au

cout réel.
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Préts garantis

Le secteur public se porte garant pour permettre a un emprunteur de s’endetter afin de mener a
bien un projet de transition. La dépense de I’Etat n’est engagée que si Pemprunteur n’est pas en
capacité de rembourser seul la totalité du prét. Le remboursement et les rendements étant
garantis aux créditeurs, les garanties de préts incitent les institutions financieres a accorder des
prets. Elles peuvent également contribuer a faire baisser les primes de risque pour les
emprunteurs porteurs de projet et donc a réduire les cotts qui lui sont associés.

Comme évoqué précédemment (ainsi que dans une note dédiée), les politiques de préts garantis
ont rencontré un nouveau souffle. Elles ont permis de soutenir efficacement les entreprises en
difficulté pendant la crise Covid et ont peu cotté au regard du volume de préts accordés : en
2022, le cotit effectif est estimé a 3 milliards d’euros pour I’Etat pour 140 milliards d’euros de
préts garantis. Des propositions visant a adapter ce type de mécanisme aux investissements verts
font réguliecrement surface. Par exemple, cette idée est développée par Dasgupta, Hourcade et
Nafo (2019), qui considérent que les garanties « maximisent I'efficacité des finances publiques ».

Avantages Inconvénients

e e risque de défaut du préteur est

b X Z s
e L’engagement correspond a une dépense transféré vers le bilan de I'Etat; les

¢ventuelle, différée dans le temps et garanties de préts sont souvent percues

généralement inscrite hors du bilan de comme risquées.

IPEtat. Les contraintes sur les finances . . S,
. o e Les préteurs pourraient cesser d’évaluer
publiques sont donc réduites. . » e
rigoureusement la qualité et la solvabilité

. A 1 . . .
Les préts garantis ont de forts effets de des emprunteurs, ce qui pourrait conduire

levier : le coefficient multiplicateur est au financement de projets non-viables qui

compris entre 6 et 16 (Dasgupta et al. 2019). survivraient  artificicllement et  dont

e Les situations de rationnement du crédit Péchec pourrait colter trés cher aux

sont  plus  fréquentes  pour les finances publiques.

investissements de transition (Pietrovito & ¢ ~. <00t les bénéficiaires des préts garantis

Rancan 2024). En effet ces investissements qui doivent engager les démarches pour

sont souvent des projets de long terme dont en bénéficier. La connaissance par le

la viabilité est difficile a estimer car ils grand public de ces dispositifs est donc un

dépendent de trés nombreux facteurs enjeu majeur, car il y a important risques
politiques, climatiques, technologiques, etc. de non-recours et la mesure peut étre peu

De plus, la compétence des financeurs efficace si elle nest pas connue.
otentiels est souvent plus faible qu’ailleurs , i,
P . p q e Je développement des politiques de
dans ces domaines par manque . R . , .
. _ o _ garantie peut étre le symptome d’un Etat
d’expérience, ce qui accroit I'incertitude et S . o .
o . . K qui n’ose plus investir directement, soit

les asymétries d’information entre préteurs . .
par manque de compétence, soit par

€t emprunteuts.
manque de moyens. Dans ce cadre, celane

Facilité de mise en ceuvre: ce sont des permettra pas de mobiliser des moyens

ils conn ir li mm . ~ o
outils connus des pouvoirs publics comme supplémentaires, mais risque seulement

. , . z ’ M 9.
du secteur privé, et qui bénéficient d’une de privatiser des biens qui étaient

forte acceptabilité. auparavant publics.
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CHAPITRE 4 - ETAT ARCHITECTE

Ce chapitre montre qu’une diversité d’acteurs publics et semi-publics peuvent engager leur bilan
pour participer au financement de la transition. En effet, il existe une architecture d’institutions
publiques (banques publiques d’investissement, nationales ou multilatérales, entreprises publiques,
banques centrales) qui jouissent d’'une autonomie dans leur capacité d’action vis-a-vis de la
puissance étatique. Ce chapitre se fonde donc sur une approche de la puissance publique a la fois
large et polycentrique, s’appuyant sur une multitude de leviers décisionnels, mais suivant des
objectifs stratégiques définis par IEtat central. De cette facon, la puissance publique peut passer
par ses nombreuses ramifications pour mobiliser des fonds publics comme privés et les orienter
vers le financement d’activités vertes.

Dans ce chapitre, nous analysons le réle que ces institutions peuvent jouer dans le financement de
la transition et nous proposons des outils qui permettraient de verdir leur bilan ou qui favoriseraient
la mobilisation de capitaux publics et privés. Certaines de ces évolutions sont d’ordre institutionnel :
ce que nous rassemblons sous le vocable « d’Etat architecte » consiste en réalité en une architecture
globale d’institutions publiques pouvant assurer et favoriser le financement de la transition en
s’appuyant sur des capitaux publics et privés, et servir de relai a la puissance publique.

Ila maniere dont ces acteurs peuvent engager leur bilan pour participer au financement de la
transition dépend de leurs activités. Pour certaines de ces institutions, comme les banques
d’investissement publiques, leur participation au financement de la transition passera par des
investissements directs ou une réorientation des capitaux vers des projets verts. Pour d’autres,
comme les banques centrales, cette participation passera par la création de conditions de crédit
favorables au financement d’investissements verts a travers sa politique monétaire. L’Etat, lui,
recoit de dividendes lorsqu’il participe au capital de ces institutions, et doit remplir un role
assurantiel (grace a des garanties de capital par exemple) si elles rencontrent des difficultés a leur
bilan.

Historiquement, le financement de grands projets de transformation économique a souvent reposé
sur des institutions publiques ou semi-publiques, plus ou moins autonomes, mobilisant leurs
compétences spécifiques pour améliorer les conditions du financement public ou privé. Une étude
de Steffen Murau (2023) sur I'architecture macro-financiere de la Prusse jusqu’en 1914 analyse les
imbrications d’une multitude d’institutions publiques et paraétatiques (budget de 'administration
centrale, banque centrale, syndicats de banques commerciales, agences budgétaires hors-bilan).
Celles-ci sont reliées entre elles par des relations bilantielles étroites. Ces interdépendances ont
permis de répondre aux grands défis de financement rencontrés pendant la construction de

I’Allemagne, en s’appuyant sur les compétences de ces institutions et sur I'élasticité de leur bilan.

La Seehandlung, par exemple, fut fondée en 1772. Ce qui était d’abord une entreprise semi-publique
créée pour participer aux efforts marchants mercantilistes de la Prusse se transforma peu a peu en
une réelle banque de développement, soutenant le financement de 'administration centrale au
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cours du processus de construction étatique. Elle participa au financement de la guerre franco-
germanique de 1872 en achetant des bons souverains prussiens ; et entre 1820 et 1848, elle joua un
role crucial dans le développement industriel et infrastructurel, car elle n’était pas soumise au frein
a l'endettement qui limitait massivement les capacités de 'administration prussienne.

I’’un des avantages principaux est donc que les activités des institutions qui sont présentées dans
ce chapitre — banques publiques d’investissement, banques centrales, entreprises publiques —
n’apparaissent pas au bilan de I'Etat. Elles agissent sur leur bilan propre, dont la flexibilité peut étre
plus importante que ceux des Etats européens, car ils sont soumis 4 moins de contraintes politiques
et réglementaires. Faire appel a ces institutions publiques hors-bilan est en ce sens une maniére
d’assurer un financement public dans un contexte de dépenses publiques contraintes, comme le
montrent et le proposent réguliecrement un nombre grandissant de chercheurs (voir par exemple
Guter-Sandu & Murau 2022 ; Golka et al. 2023).

Cette approche consistant a faire appel a 'ensemble « I’écosysteme budgétaire » (Guter-Sandu &
Murau 2022) repose sur une large diversité d’institutions, ce qui suppose que I’Etat n’ait pas la main
sur 'ensemble des décisions prises. Mais elles n’en restent pas moins des institutions publiques,
dont les mandats sont définis par traité ou par la participation de ’Etat a leur capital. Selon la nature
du lien avec ces institutions, I'Etat peut orienter ses objectifs vers la promotion de certains types
d’activités. I’Etat peut donc jouer un role de coordinateur, en donnant Porientation qui doit étre

prise a ce secteur public élargi.

Cependant, ces outils présentent certaines limites : si les bilans de ces institutions autonomes sont
distincts de celui de PEtat, cette flexibilité n’est pas illimitée. En effet, méme siles régles comptables
maastrichiennes stipulent que leurs dettes n’apparaissent pas au bilan de I’Etat dans le cadre de leur
fonctionnement ordinaire, il est néanmoins laissé au comptable national la liberté de les inscrire au
bilan de PEtat. Deux situations, en particulier, peuvent conduire a cette re-catégorisation. Dans la
premiere, le comptable national peut estimer que IEtat est trop impliqué dans les activités ou les
orientations stratégiques de ces institutions ; 'institution ne serait alors plus jugée indépendante, ce
qui ménerait a inscrire ses activités au bilan de I'Etat central. Dans la seconde, si le niveau
d’endettement atteint des niveaux tels que la probabilité de défaut dépasse un certain seuil, PEtat
serait obligé d’intervenir pour assurer le bilan de linstitutions. Cela fera passer la dette de
Pinstitution au bilan de IEtat central, apparaissant ainsi dans la mesure de la dette publique au sens
de Maastricht. Les criteres sont implicites et ne permettent pas de déterminer précisément et ex aznte
dans quelles conditions les activités de ces institutions pourraient apparaitre ou non au bilan de

I'Etat central, ce qui crée des incertitudes.

1. Agir sur ’architecture financiere européenne pour la rendre plus

verte

Il s’agit ici d’agir sur le systeme financer européen pour améliorer les conditions de financement de
projets de transition. Parmi les mesures avancées récemment, nous pouvons évoquer la proposition
de plusieurs (anciens) hauts-fonctionnaires européens tels que Mario Draghi (2024) et Enrico Letta
(2024) qui se sont exprimés en faveur du marché unique des capitaux pour répondre au défi du
financement de la transition. Celui-ci faciliterait la circulation de capitaux dans un marché plus vaste
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et favoriserait 'investissement privé au sein du marché européen (en évitant les fuites vers le marché
américain). Selon les rapports Letta (2024) et Draghi (2024), il s’agit d’un outil indispensable pour
mobiliser I’épargne européenne’. Il suppose cependant d’importantes réformes qui peinent a étre
mises en place depuis plus dix ans®. Par ailleurs, une Union des marchés de capitaux n’est
probablement pas suffisante a elle seule pour financer la transition, notamment parce qu’il faudrait
que ces investissements soient jugés plus rentables que les investissements bruns. Le principal défi
reste, pour ’heure, de modifier les incitations a l'investissement, et en priorité de rendre les
investissements verts a la fois plus rentables et moins risqués que les investissements bruns. Pour
ce faire, le gouverneur de la Banque de France, Francois Villeroy de Galhau, a notamment mis en
avant la titrisation verte comme un « levier majeur de financement de la transition » et plaide pour
le développement de ce mécanisme’.

Titrisation verte

La titrisation est un processus de transformation d'un portefeuille d'actifs financiers illiquides en
instruments financiers négociables permettant ainsi un transfert du risque de crédit des préteurs
vers des investisseurs, ainsi que I'emploi éventuel de mécanismes de couverture standardisés
comme les dérivés de crédit. Cette opération permet aux institutions de crédit de surmonter leurs
contraintes de financement et de capital et ainsi d’accroitre leur volume de crédit.
Historiquement, ce procédé a été initié dans le cadre des financements des crédits immobiliers
américains (Colton 2002).

Dans le cadre des investissements verts, on peut distinguer deux types de mécanismes pouvant
etre qualifié de « titrisation verte ». Le premier, auquel I’Autorité Bancaire Européenne a consacré
un rapport (2022), restreint la définition de la « titrisation verte » a la titrisation des seuls produits
verts. Le second, au sens plus large, a été évoqué par le gouverneur de la Banque de France et
consiste a qualifier de « vertes » les opérations de titrisation de n’importe quel actif sous-jacent,
pour peu que les capacités de financement des banques libérées par ces opérations soient
affectées a des projets verts (Villeroy de Galhau 2024). Les volumes qui pourraient étre dégagés
par cette seconde définition sont considérablement plus élevés que ceux induite par la premicre.

Outre les bénéfices dont pourraient jouir ces opérations et des capacités de crédit qu’elles
libérerait, elles pourraient s’accompagner de la création d’agences de titrisation publiques
inspirées de 'exemple des Government-Sponsored Entreprise, créées en 1938 par Franklin Roosevelt
dans le but d’augmenter la disponibilité des préts hypothécaires®. Dans ce cas, les préts vérifiant
certains criteres établis au moment de lorigination sont regroupés en enveloppe puis vendus a
ces agences. Celles-ci se refinancent ensuite en émettant des titres tout en garantissant chacun
des preéts contenus dans enveloppe, ce qui rend ces actifs attractifs sur le marché du Fixed Income.
Le risque de crédit reposant désormais sur ces agences implicitement (ou explicitement) garanties

1 Celui-ci appelle a la création d'une Union de I’épargne et de l'investissement, a partir des bases posées pat
I'Union des marchés de capitaux.

2 Voir I'analyse de Maria Demertzis pour Bruegel « Capital Markets Union, or else what ? »

3 Lire le discours de Francois Villeroy de Galhau « Quel financement de la transition : batir les ponts entre les
besoins et les ressources », lors des Rencontres de I'Institut de la Finance Durable.

# Les plus connues de ces agences étant Freddie Mac, Fannie Mae et Ginnie Mae.
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par PEtat, il devient plus facilement quantifiable et surtout plus faible que lors des titrisations

classiques.

Avantages

Inconvénients

e Faciliter la titrisation des actifs verts
permettrait « d’élargir et de diversifier le
portefeuille d’actifs disponibles pour
I'investissement vert », et « libérerait les
capacités bilantielles des banques pour

des

supplémentaires » (Letta 2024, p. 32).

créer financements
e Sclon le gouverneur de la Banque de
France, adopter la définition large de la
titrisation verte pourrait représenter un
des

financement de plusieurs centaines de

accroissement capacités  de

milliards d’euros par an.

e En parallele, il faudrait limiter la
possibilité de titriser des actifs bruns afin
de symétriquement réduire les marges

d’investissement dans ces actifs.

Risque important d’aléa moral : la titrisation
pourrait amener les banques a ne plus
effectuer correctement ’allocation de prét, en
étant moins regardantes sur les risques
présentés par les projets a financer.

Sile risque venait a se matérialiser, il pourrait,
selon le degré de dissémination des actifs
dépréciés dans le secteur financier ou
I'ampleur de la perte de confiance des agents,
devenir systémique. La titrisation présente en
effet des risques de contagion, comme nous
I'a démontré Texpérience de la crise
financiere de 2008. Il est donc nécessaire de
faire preuve d’'une extréme prudence quant
au recours a un tel procédé et prendre en
compte la dissémination systémique des
risques qu’il implique.

I est nécessaire d’ajuster les réglementations
prudentielles pour les actifs titrisés verts
(comme souligné dans le rapport Draghi
2024). Par exemple, on pourrait envisager la
création d’une agence de notation publique
(évitant les aléas moraux inhérents aux
agences de notation privées), ou établir des
regles propres a ces produits au sein des
chambres de compensation.
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2. Banques publiques d’investissement

Les banques publiques d’investissement sont des agences publiques qui operent hors-bilan pour
financer des projets de développement économique. Elles bénéficient de garanties de 'Etat, qui
participe également souvent a leur capital, et peuvent lever des fonds sur les marchés financiers
pour investir' dans des projets 2 plus ou moins haut rendement. Leur forme juridique, leur degré
de rattachement a 'administration et au budget central, et leurs objectifs peuvent variet.

g > J p

En France, par exemple, la Caisse des dépots et des Consignations (CDC), et sa filiale Bpifrance,
sont des institutions financieres publiques qui exercent des activités d’intérét général pour le
compte de 'Etat et des collectivités territoriales. Leurs activités n’apparaissent pas au bilan de I'Etat.
Elles jouissent d’une indépendance décisionnelle qui leur permet de mener a bien des projets
d’investissement, tout en devant rendre compte au Parlement. La CDC finance des projets de
développement économique et social, gére une partie de I’épargne des ménages et certains
organismes de retraite, et joue un role d’appui aux politiques publiques. La CDC est financée sur

fonds propres, et non par 'Etat.
proptes, P

Les banques publiques d’investissement permettent de mobiliser des fonds publics sans peser sur
le budget de PEtat. La recherche sur ces institutions sest récemment développée car elles
permettent la mise en relation de capitaux publics et privés sur des investissements de long terme
et bénéficient de forts effets de levier. Grace a leurs activités, elles peuvent pérenniser
Pinvestissement public lorsque le budget des Etats est contraint pour des raisons économiques ou
politiques (Mazzucatto & Penna 2016 ; Mertens & Thiemann 2018 ; Golka et al. 2023). La CDC a
par exemple contribué au financement du plan de relance de la France apres la pandémie de Covid-
19 a hauteur de 26 milliards d’euros.

Les banques publiques d’investissement sont cependant limitées par des logiques de rendement sur
leur capital et des contraintes de risque qui peuvent contraindre leur activité. Les outils présentés
ici visent a répondre a ces contraintes.

! En investissement directement, ou en offrant des garanties ou par d’autres outils de co-financement ou
d’intermédiation que nous avons présenté dans les chapitres précédents.

2 Voir Chapitre 5.
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Modifier les contraintes de risque et les obligations de rendement des banques

d’investissement

S’il est évident que les banques publiques d’investissement, Bpifrance en particulier, sont souvent
trop importantes pour que le régulateur les laisse opérer sans certaines exigences minimales, elles
pourraient bénéficier dun cadre réglementaire adapté a leur mission. Aujourd’hui, les
méthodologies de réglementation bancaire conventionnelles ne correspondent pas a la structure
de ce type de banque de fagon générale ; les exigences de modélisation du risque de crédit ne
permettent pas de reconnaitre les garanties, tandis que les indicateurs clés de risque de liquidité
imposés par le cadre réglementaire de Bale I1I ne sont pas adaptés a l'orientation a long terme
du modele commercial des banques d’investissement.

Ainsi, la filiale financement de la Bpifrance est tenue aux mémes contraintes reglementaires et
prudentielles que les banques privées, ce qui lui impose des contraintes en capital que n’ont pas
certaines de ses homologues européennes, alors que Bpifrance est garantie par I'Etat et ne
supporte donc pas les mémes risques de défaut ou risques systémiques que les autres banques.

Au sein de I'Union européenne, la banque publique de développement allemande Kreditanstalt fiir
Wiederanfban (KfW) pourrait servir d’exemple (Marois 2017). Son unité de financement de
commerce, la KfW Ipex-Bank, figurait initialement sur la liste des instituts directement
supervisés par la BCE, tandis que KfW elle-méme n’y figurait pas. La KfW a donc finalement
intégré ses activités dans son giron pour qu’elles ne soient plus soumise aux réglementations
prudentielles de la BCE, ce qui a permis de réduire le bilan de KfW Ipex (Marois 2024).

Avantages Inconvénients

e Permet de faire prendre en charge des ©® Cela augmenterait mécaniquement les

investissements moins rentables par un risques de défaut. Or le capital de cette

. 2 N .. . 5 11 A T
acteur qui n’est pas I’Etat et "'administration banque estimplicitement assuré par I'Etat,

centrale. qui pourrait le faire apparaitre a son bilan.

Créer une banque publique d’investissement climatique (ou filiale spécifique de la CDC)

Il s’agirait de créer une banque d’investissement publique entierement dédiée au financement de
la transition. En France, cela pourrait prendre la forme d’une filiale « verte » de la CDC, ou d’une
entité détenue conjointement par la CDC et PEtat (a la maniére de Bpifrance, qui finance des
investissements a destination des start-up et PME et les ETI). Une telle banque pourrait bénéficier
des conditions de supervision particuliéres en matiere de risque évoquées ci-dessus.

Avantages Inconvénients

e Sa capacité d’'investissement serait limitée
par la profondeur des marchés certifiés

e Cette banque ne détiendrait aucun actif verts par la taxonomie.

« brun ». Eﬂe ne Serait donc pas exposée ° Eﬂ fOﬂCtiOﬂ de SES StatUtS, CHC ne pourrait

aux risques liés a la destruction de ces actifs. pas investir dans les acteurs bruns
désireux de se verdir et devrait donc se

concentrer sur les pure players verts.
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https://eprints.soas.ac.uk/24844/1/How%20Public%20Banks%20Can%20Help%20Finance%20a%20Green%20and%20Just%20Energy%20Transformation_Marois_TNI_2017.pdf
https://www.tandfonline.com/doi/pdf/10.1080/09538259.2023.2298739

La Banque Européenne d’Investissement (BEI) est une banque d’investissement multilatérale
fondée en 1958. Elle est aujourd’hui 'un des acteurs les plus impliqués dans la transition écologique
dans I'Union européenne et dans le monde. Son capital est abondé par les Etats membres
actionnaires', mais elle peut aussi lever des fonds sur les marchés financiers. L.a BEI est ainsi le
premier, et aujourd’hui encore le plus grand, émetteur d’obligations vertes au monde (BEI 2021a).
Elle finance directement des investissements a travers ’Europe, ou participe a des programmes et
fonds européens. Sa capacité de financement a atteint jusqu’a 95 milliards d’euros en 2021 (BEI
2021b). En 2023, pres de 49 milliards d’euros d’investissements étaient consacrés au climat et a
Penvironnement (BEI 2023).

LLa France est aujourd’hui un de ses premiers bénéficiaires. L’institution a par exemple participé au
financement des méga-usines de batteries de voitures électriques dans I'ancien bassin minier du
nord de la France, ou encore celui de la future ligne 15 du métro du Grand Paris Express. En 2022,

70 % de ses investissements en France étaient liés au climat BEI).

Pour Mertens et Thiemann (2018), la BEI tient lieu d’autorité budgétaire ad hoc de 'Union
européenne : elle peut dépenser et s’endetter, alors que le budget central européen, lui, est soumis
a de fortes contraintes de dépenses et d’endettement.

Augmenter le capital de la BEI

La BEI est un acteur majeur de I'investissement vert en Europe, dont les activités sont financées
en partie par ’émission de titres sur les marchés. En 2023, elle a levé prés de 50 milliards d’euros
sur les marchés de capitaux, dont 15 milliards grace a des obligations vertes (BEI 2023). Elle est
cependant soumise 2 un ratio d’endettement de 2,5 fois son capital®. Pour augmenter les capacités
de financement de la BEI, on pourrait modifier les limites a son ratio d’endettement, ou
augmenter son capital pays souscrit (basé sur la taille économique relative de chaque Fitat
membre).

Avantages Inconvénients

e (Cela nécessiterait daugmenter les

* lLaBElestcapable de dégager d'importants contributions des Etats membres dans un

effets de levier. Une hausse de son capital contexte de pression fiscale. Ils peuvent

augmenterait de facon non-linéaire sa toutefois augmenter davantage leur

L o
capacit¢  a  s'endetter ainsi que les promesse de capital (capital non appelé) et

, .
financements  totaux  quelle  pourrait moins le capital directement versé.

consacrer aux investissements de transition. , ; o
e Une réduction de son ratio d’endettement

e Cecla augmenterait les dividendes percus par couplé 2 des garanties d’Litat pourrait

les Etats membres actionnaires. créer des conditions d’aléa moral.

! La participation de chaque Etat membre se fait en fonction de son poids économique dans I'UE, exprimé par
son PIB par habitant.

2 Méme si la proposition de passer ce ratio de 2,5 a 2,9 a récemment été évoquée.
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https://www.eib.org/attachments/ev/ev_report_evaluation_eib_climate_awareness_bonds_en.pdf
https://www.eib.org/attachments/publications/eib_financial_report_2021_en.pdf
https://www.eib.org/attachments/publications/eib_financial_report_2021_en.pdf
https://www.eib.org/attachments/lucalli/20230354_eib_financial_report_2023_en.pdf
https://sciencespo.hal.science/hal-02184122
https://www.eib.org/attachments/lucalli/20230354_eib_financial_report_2023_en.pdf
https://www.eib.org/en/press/all/2024-214-eu-ministers-formally-endorse-eib-group-strategic-roadmap-and-reaffirm-its-role-as-financing-arm-of-the-eu

Faire garantir les activités de la BEI par le Fonds Européen pour le Climat

Garantir le capital de le BEI par le Fond Européen pour le Climat permettrait de faire en sorte
que celui-ci ne soit plus directement assuré par les Ftats. Cela réduirait le poids de ces passifs
éventuels sur les Frtats membres.

Avantages Inconvénients

e Une garantie par le Fonds Européen pour

. 1 A 2 1 . . . A
Cela  permettrait  également  d’abaisser, le Climat constituerait tout de méme une

b N ’ s . .
d'une maniéte générale, la prime de risque garantie implicite et lointaine de la part des

que la Banque doit payer lors de ses Ftats membres (car ils garantissent le

émissions de titres sur les marchés.

capital du Fonds).

. . - ) . ’ N .
Cela maximiserait I'effet de levier du Fonds Cela pourrait créer des conditions d’aléa

Européen pour le Climat. moral

3. Entreprises publiques

Les entreprises publiques ont historiquement joué un role clé dans le financement
d’investissements d’ampleur. Les entreprises publiques s’endettent et engagent leur bilan dans le
financement sans que cela n’apparaisse dans le bilan de 'Etat (sous certaines conditions). I.’Etat,
actionnaire majoritaire, est également donneur d’ordre et définit les objectifs stratégiques de la

SOCiété.

En France, le développement des infrastructures et Pexploitation des lignes de chemin de fer ont
été financés a partir de la moitié du XIX® siecle par émission de titres de dette d’entreprises privées
de chemin de fer, avec des garanties de I'Etat. La SNCF fut ensuite créée en 1937, fruit de la
nationalisation de plusieurs compagnies exploitantes de chemins de fer. Aujourd’hui, le groupe
SNCEF a conservé sa capacité a s’endetter, notamment iz sa filiale SNCF Réseau. La SNCF émet
des obligations vertes (500 millions d’euros en 2022) et a pour ambition de convertir 'ensemble de
ses produits de financement en actifs verts 2 moyen terme'. En 2018, la dette de la SNCF s’¢levait
a 54 milliards d’euros, liée en partie au développement récent de quatre lignes grande vitesse.

La dette du groupe SNCF a mené a la création de plusieurs outils de gestion de dette. Par exemple,
le Service annexe d’amortissement de la dette (SAAD) de la SNCF a été créé en 1991 pour prendre
en charge certaines annuités de remboursement d’emprunts émis par le groupe. A Porigine, la dette
pris en charge par le SAAD n’apparaissait pas au bilan de I'Etat, jusqu’en 2007 ou Eurostat a
demandé que le traitement du SAAD soit modifié¢ en comptabilité nationale. La dette du groupe a
également fait Pobjet de plusieurs reprises directes de dette par I’Etat, dont deux récemment ; une
de 25 milliards d’euros en 2020 et une de 10 milliards d’euros en 2022. Ces sommes ont été inscrites
dans les indicateurs de la dette publique au sens de Maastricht (Cour des comptes 2024).

1'Voir la page dédiée aux publications financieres de la SNCF a ce sujet.
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https://www.ccomptes.fr/sites/default/files/2024-04/NEB-2023-Engagements-financiers-Etat.pdf
https://www.groupe-sncf.com/fr/groupe/finances

4. Banque Centrale Européenne et Eurosystéme

Le principe de neutralité de marché, qui régit aujourd’hui les opérations de la Banque Centrale
Européenne (BCE) ainsi que ceux des banques centrales nationales qui forment ’'Eurosystéme,
favorise de facto le maintien de la structure économique (i.e. les actifs « bruns ») plutot que la
transition (L.e. les actifs « verts »). Or, en verdissant sa politique monétaire, la BCE pourrait
promouvoir un verdissement du systeme financier dans sa globalité (Schroder Bosch 2023). 1
s’agirait d’appliquer, d’'une maniére générale, une distinction entre les actifs « verts » et les actifs
« bruns », comme cela avait par ailleurs été proposé par Emmanuel Macron durant la COP28 (et
dans une tribune), et cibler ces derniers pour augmenter leur cout relatif. Plusieurs instruments
peuvent étre envisagés, isolément ou simultanément (les taux directeurs, les collatéraux acceptés,
les politiques de rachat d’actifs, etc.). Ce faisant, les banques centrales pourraient jouer leur role de
« catalyseur pour faciliter une transition ordonnée vers une économie plus verte » (Schnabel 2021).

Cela souleve, en apparence du moins, plusieurs difficultés, mais qui ne sont toutefois pas
indépassables. La BCE et ’Eurosystéeme agissent en effet selon des principes qui encadrent
fortement leur activité, et qui peuvent constituer des limites a la prise en compte de ces enjeux par
la banque centrale. Ainsi, le mandat primaire de la BCE, auquel beaucoup de banquiers centraux
semblent témoigner un attachement fort, est celui de la stabilité des prix et du systeme financier.
Dans un contexte de remontée des taux d’intérét directeurs, la primauté accordée a ce mandat
pourrait contrarier la volonté de renchérir les actifs « bruns » (Aguila & Wullweber 2024 ; Diessner
2023 ; Massoc 2024).

Le principe de neutralité de marché a toutefois été ébranlé par une succession de programmes
massifs d’achat de titres, notamment au moment de la crise du Covid (van ‘t Klooster & Fontan
2019). Sa remise en cause semble d’ailleurs évoquée au sein méme de la BCE. Isabel Schnabel,
membre du comité exécutif de la BCE, expliquait ainsi qu’il semblait désormais approprié de
« remplacer le principe de neutralité de marché par celui d’efficacité de marché » (Schnabel 2021).

En outre, de nombreuses études ont désormais documenté I'impact significatif du déréglement
climatique sur les dynamiques de prix —a la hausse — dans la zone euro, un phénomeéne connu sous
le nom de dimateflation auquel s’ajoute également, selon la classification d’Isabel Schnabel, la
Jossilflation et la greenflation. La combinaison de ces phénomene inflationnistes ainsi que les risques
de déstabilisation du systeme financier que font peser tant les impacts physiques du déreglement
climatique que la transition pourrait donc faire rentrer les mesures en faveur de la transition dans

le périmetre du mandat de la BCE.

Dernier argument enfin, en vertu de l'article 127(5) du TFUE, la BCE est tenue de « soutenir les
politiques économiques générales de I'Union en vue de contribuer a la réalisation des objectifs de
'Union tels que définis a l'article 3 du Traité sur 'Union européenne », sans compromettre son
objectif principal de stabilité des prix. Or, la transition fait a I’évidence partie des objectifs de
politique économique de 'Union européenne, tandis que I'atténuation du changement climatique
renforcerait, et non menacerait, la stabilité des prix. Il serait donc possible, au sein méme du mandat
de la BCE, de mettre en place certains outils de verdissement du systéme financier.
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https://eu.boell.org/sites/default/files/2024-01/greening_ecb_web.pdf
https://www.lemonde.fr/idees/article/2023/12/29/emmanuel-macron-nous-devons-accelerer-en-meme-temps-sur-le-plan-de-la-transition-ecologique-et-de-la-lutte-contre-la-pauvrete_6208231_3232.html
https://www.ecb.europa.eu/press/key/date/2021/html/ecb.sp210614~162bd7c253.en.html
https://www.tandfonline.com/doi/full/10.1080/13501763.2024.2317969
https://www.tandfonline.com/doi/full/10.1080/09692290.2023.2295373
https://www.tandfonline.com/doi/full/10.1080/09692290.2023.2295373
https://www.tandfonline.com/doi/full/10.1080/13501763.2024.2318473
https://www.tandfonline.com/doi/full/10.1080/13563467.2019.1657077
https://www.tandfonline.com/doi/full/10.1080/13563467.2019.1657077
https://www.ecb.europa.eu/press/key/date/2021/html/ecb.sp210614~162bd7c253.en.html
https://www.ecb.europa.eu/press/key/date/2022/html/ecb.sp220317_2~dbb3582f0a.en.html

Assouplissement quantitatif vert (QE vert)

1l s’agirait ici d’adapter le guantitative easing (QE) en ciblant les titres verts. La BCE pourrait

s’inspirer de ses programmes successifs d’achat massif de titres de dette, en ciblantles obligations

vertes et en transformant le portefeuille de 'Eurosysteme. Un programme d’achat massif de titres

verts, 2 destination des émetteurs institutionnels (Etats-membres, ou banques publiques

d’investissement comme la BEI') et du secteur privé pourrait ainsi améliorer les conditions de

financement de projets verts.

Avantages

Inconvénients

e Meilleures  conditions  d’endettement
associées aux obligations vertes; plus
faibles taux d’intérét pouvant bénéficier
tant au financement privé que public.

e Le QE vert est un outil jugé efficace pour
réduire les émissions de gaz a effet de serre
(Ferrari & Landi 2022 ; Defermos et al.
2018 ; Abiry & al. 2022)

e Il pourrait étre un outil particulicrement
utile dans les premieres phases de la
transition vers une économie zéro carbone,
lorsque le besoin en capital est important
(Ferrari & Landi 2022).

e Il peut inciter les Etats ou institutions
supranationales a émettre plus d’obligations
vertes pour financer la transition (voire
Chapitre 1 partie 2).

e Il peut favoriser la stabilit¢ du systeme
financier (Dafermos et al. 2018).

Il existe un risque de bulles spéculatives
dans les secteurs verts.

La transmission de la politique monétaire
d’achat d’actifs sur les taux effectifs des
actifs verts n’est pas linéaire. Par exemple,
elle pourrait étre moins efficace en
période de crise (Alaoui et al. 2023).
L’impact du QE vert sur la réduction des
émissions de GES peut cétre faible si
Pélasticité de substitution entre biens
bruns et verts est faible (Ferrari & Landi
2022) ou st les investisseurs ne répondent
pas aux changements de taux (Dafermos
et al. 2018).

Il serait plus efficace en complément

d’autres mesures budgémires2 (Abiry et al.
2022).

! La BEI avait grandement bénéficié du rachat de ses obligations par la BCE, qui avaient eu un impact trés positif
sur ses conditions d’endettement (Batsaikhan & Laurentjoye 2020 ; De Santis et al. 2018).

2 Notamment d’une tarification carbone, selon les auteurs de P’article (voir Chapitre 5).
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https://ideas.repec.org/p/ecb/ecbwps/20222726.html
https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0921800917315161?via%3Dihub
https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0921800917315161?via%3Dihub
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https://www.ecb.europa.eu/press/research-publications/resbull/2022/html/ecb.rb220928~f2ce0ac394.en.html
https://positivemoney.org/archive/real-safe-asset-eib-bonds/#:~:text=Since%202015%2C%20EIB%20bonds%20have,€100bn%20of%20EIB%20bonds.
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/ecb.ebart201803_02.en.pdf

Préts direct de la BCE ala BEI

La BCE pourrait établir une politique permanente d'achat d'obligations vertes émises par la BEI,
¢tant donné que cette dernicére est, depuis longtemps, le plus grand émetteur supranational

d'obligations vertes dans le monde.

Une mesure de politique monétaire plus directe encore de la part de la BCE consisterait a ouvrir
une ligne de crédit a la BEI, les préts verts émis par la BEI pouvant, dans ce cas, servir de
collatéral. Un tel dispositif pousserait notamment la BCE a se coordonner avec la BEI sur sa
politique de crédit vert (Monnet & van ‘t Klooster 2023).

Avantages Inconvénients

e Permettrait de réduire les couts de ® Entrerait potentiellement en conflit avec

financement des projets verts. le principe d’indépendance des banques

e Donnerait une impulsion générale de plus centrales.

grande ampleur aux investissements privés ~® Pourrait créer des problemes  de

grice a effet de levier de la BEL gouvernance dans le cas de désaccords
e Augmenterait les capacités de financement curopens  sur  la  nature  des
de la BEI investissements a privilégier.

Collatéraux verts

11 s’agirait ici de favoriser des actifs « verts » acceptés comme collatéraux au détriment des actifs
« bruns » (McConnell et al. 2022). En 2018, la Banque populaire de Chine (la banque centrale) a
adopté en 2018 une mesure accordant un statut préférentiel (« first-among-equals ») aux actifs verts.
Selon Macaire et Naef (2021), cette politique a introduit un écart de taux de 46 points entre les

actifs verts et les autres.

Avantages Inconvénients

e Certain soutien puisque le gouverneur
actuel de la Banque de France déclarait lui- @ Les collatéraux jouent un réle important

méme quil était favorable a «intégrer le dans le cadre de la stabilité financiere et
risque climatique dans la valeur des actifs » déterminent  les  conditions  selon
ptis en garantie. lesquelles les banques peuvent accéder au

e La mesure nentraine pas de cotts pour la crédit. Un changement du cadre régissant

banque centrale. les collatéraux pourrait atteindre leur

e Aurait des effets incitatifs forts a solvabilité si elles ne peuvent répondre
immédiatement aux nouvelles conditions

transformer le bilan des banques
(van ‘t Klooster & van Tilburg 2020).

commerciales, en les poussant a investir
dans des actifs verts.
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https://www.lemonde.fr/idees/article/2023/09/11/la-banque-centrale-europeenne-pourrait-accompagner-la-hausse-des-taux-d-un-taux-special-pour-le-financement-des-investissements-favorables-a-l-environnement_6188861_3232.html
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https://www.positivemoney.eu/wp-content/uploads/2020/09/Green-TLTROs.pdf

CHAPITRE 5 - ETAT PRESCRIPTEUR

Dans les catégories précédentes, PEtat prenait toujours en charge soit Pintégralité soit une partie
du risque ou du financement de la transition. Mais IEtat peut également jouer un role prescripteur,
en mobilisant des instruments qui permettraient de s’assurer que des capitaux privés prennent en
charge le financement sans cout financier pour le secteur public.

11 existe deux types d’outils dans cette catégorie :

€] Des outils qui modifient les incitations économiques du secteur privé, le poussant a
davantage investir dans la transition ;

(i) Des outils qui contraignent le secteur privé a participer au financement, mais en tenant
compte des effets économiques et de sa capacité a le faire.

I’Etat prescripteur déploie son pouvoir réglementaire, mais il bénéficie également d’une vision
surplombante, qui lui permet d’orienter les capitaux privés vers des investissements alignés avec sa
stratégie de transition. Les outils présentés dans ce chapitre font donc appel au réle planificateur
de I'Etat.

Contrairement aux catégories précédentes, ’Etat n’est cette fois-ci pas dans une logique
systématique de derisking. 1l ne se préoccupe pas nécessairement de la rentabilité de ces
investissements, assumant que c’est dans certains cas au secteur privé et non pas a I'Etat d’assumer
la charge des risques. Ce sont donc les ménages, entreprises ou encore le secteur financier qui
engagent leur bilan pour financer la transition et acceptent d’éventuelles pertes. Le bilan de I'Etat,
lui, n’est pas modifié, sauf dans certains cas extrémes qu’il ne faut cependant pas ignorer, et qui
pourraient avoir un impact sur la soutenabilité plus globale de ’économie si ces mécanismes
s’avéraient mal pensés (voir ci-dessous).

Historiquement, il ne manque pas d’exemple d’Etat incluant le secteur privé a de grandes
transformations économiques grace a une politique volontariste de rationalisation et
réglementation. La Banque de France a favorisé les préts directs a des activités économiques jugées
prioritaires apres la Deuxiéme Guerre mondiale pour stabiliser l'inflation et stimuler la croissance
¢conomique. Ce systeme dirigé reposait notamment sur le Conseil national du crédit (CNC), « lieu
de dialogue et de négociations », intégré a la Banque de France, dans lequel les représentants du
systéme financier frangais décidaient ensemble des orientations économiques, en lien étroit avec le
Commissariat général au plan (Monnet 2018). Le CNC pouvait formuler des recommandations aux
banques commerciales afin d’assurer le financement de secteurs cibles, ou développer aux cotés de
la Banque de France des mesures pour controler les liquidité et linflation (Menz 2017 ; Monnet
2018).
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Ces outils présentent certains avantages. Le principal avantage est qu’ils n’impliquent pas de cott
pour le secteur public' et qu’ils font prendre en charge certains investissements nécessaires au
secteur privé. Ainsi, contrairement a ’ensemble des outils présentés dans les chapitres précédents,
PEtat peut mettre en place des politiques de financement de la transition sans devoir engager lui-
méme son bilan ou en supporter les couts. Dans un contexte budgétaire contraint, se reposer sur
le bilan d’acteurs privés permet de libérer de la marge de manceuvre a IEtat pour financer certains
investissements qui ne pourraient ¢tre pris en charge que par lui.

Avec ce type d'outils, le risque privé n’est pas transféré a la puissance publique, ce qui peut se
justifier dans certains cas. Certaines industries (par exemple, les industries extractives) bénéficient
actuellement de rentes grace a des activités polluantes. Par souci de justice climatique, il serait donc
préférable que les pertes associées a la transition soient assumées en partie par ces industries. De
méme, sur le plan intergénérationnel, il serait justifié de faire reposer les changements de
comportements sur les générations qui bénéficient des produits d’une économie fortement
carbonée, plutot que sur les générations qui seront rendues vulnérables par le changement
climatique.

Néanmoins, la question de I'acceptabilité de ces mesures peut se poser si celles-ci sont mal calibrées
ou ciblées sur les mauvais acteurs. Des contributions obligatoires s’imposant aux ménages peuvent
risquer d’étre assimilées a une forme de taxation. Or, ’épisode des Gilets Jaunes en France ainsi
que de nombreuses enquétes d’opinion témoignent de lopposition des ménages a se voir imposer
des taxes écologiques. Les études menées par PAdeme démontrent en effet le faible niveau de
soutien en France pour une taxe carbone (autour de 13 % d’opinion favorable en 2023), ou pour
une taxe environnementale (dont l'acceptabilité ne dépasse pas et 25 %, Ademe 2022). Faire
reposer la transition uniquement sur des charges supplémentaires pour le bilan des ménages, mais
aussi des entreprises, pourrait donc s’avérer politiquement tres couteux, voire condamner cette
stratégie a ne jamais voir le jour.

Quelques pistes peuvent étre explorées pour augmenter I'acceptabilité de mesures de financement
contraignantes, notamment des ménages, par exemple en compensant par des baisses d’impots par
ailleurs ou en renfor¢ant leur aspect redistributif (Ademe 2022 ; Dabla-Norris et al. 2023). En effet,
les effets distributifs des mesures environnementales font partie des trois grands facteurs
d’adhésion aux politiques environnementales, aux cotés de leur efficacité percue a réduire les
émissions de GES et leurs effets sur les ménages (Dechezleprétre et al. 2022 ; voir aussi Ademe
2022 ; Ademe 2023). Pour les entreprises et les banques, la mise en place d’outils® permettant de
faciliter d’autres investissements, peut également constituer un contrepoids a des mesures de
financement contraint.

Par ailleurs, de telles mesures supposent une plus forte intervention et planification de la part de
I'Etat. Celui-ci aurait a la fois le pouvoir et la responsabilité de : (i) définir la stratégie de transition,
mais aussi (ii) d’inciter ou contraindre les acteurs privés a prendre en charge une partie du
financement sans promesse de profit a la clé. Cela marquerait une rupture forte avec la position
pour linstant assumée par les Etats (en particulier européens), celle du derisking State, dans lequel le

I Autre que les cotts de mise en ceuvre de ces politiques publiques.

2 Comme des outils de compensation, cf. Chapitre 3.
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r6le de IEtat dans le financement est astreint a régler marginalement le profil de risque des
investissements pour attirer les capitaux privés (Gabor 2023 ; Gabor & Braun 2023). Nous
évoquions plus tot Pexemple de la politique de crédit menée par I'Ftat et la Banque de France
pendant la période d’apres-guerre. Cette politique était rendue possible par une configuration
institutionnelle spécifique et la conception d’un Ftat planificateur et investisseur qui dominait
(Monnet 2018 ; Menz 2017).

Ainsi, transformer le role de I'Etat implique des transformations institutionnelles importantes et
une véritable réflexion sur la gouvernance de ces institutions planificatrices. Eric Monnet défend
aujourd’hui une démocratisation de la banque centrale et la mise en place d'un Conseil Européen
du Crédit, qui donnerait a la BCE un role plus sectoriel (Monnet 2021). Il faut également tenir
compte du contexte institutionnel dans lequel nous nous trouvons. La France fait désormais partie
d’une économie intégrée dans une économie de marché globalisée, régie de régles supranationales,
et le cadre institutionnel qui permettait une orientation du crédit et de I'épargne apres-guerre
n’existe aujourd’hui plus (Menz 2017). Ces deux réflexions doivent donc étre menées de front.

Enfin, il faut faire en sorte que ces outils ne fassent pas peser de risques économiques systémiques
sur le bilan du secteur privé (Allen et al. 2002). 11 est nécessaire d’effectuer des analyses préalables
pour identifier les acteurs les plus fragiles ou régler les outils pour éviter qu’ils ne viennent exiger a
ces acteurs de d’engager leurs bilans sans que cela ne soit soutenable. La part de financement du
secteur privé ne pourra donc étre définie qu’en fonction des caractéristiques de chaque économie.
Dans certains pays, par exemple, le secteur public a une dette faible alors que le secteur privé est
surendetté (voir notre note d’analyse sur I'endettement public et privé dans les pays européens).
Or, les crises de la dette privée peuvent étre aussi systémiques que celles de la dette publique,
comme I'a illustrée la crise des subprimes.

Ce chapitre est divisé en plusieurs sous-parties, organisées selon les bilans sur lesquels reposent
chaque type d’outil :

1) Outils reposant sur les banques commerciales ;
2) Outils reposant sur les ménages ;
3) Outils reposant sur les entreprises

1. Réglementer les banques pour verdir leur bilan et orienter leur

crédit

Certaines mesures incitent ou imposent au secteur bancaire de financer des investissements en
réglementant la création et 'orientation du crédit. Elles permettent de contréler I'allocation du
financement dans I’économie afin de le pointer vers des investissements productifs en lien avec les
objectifs de transition (Bezemer et al. 2023). La Chine est un exemple contemporain de pays ayant
développé une large palette d’outils d’orientation du crédit. La Pegple’s Bank of China et autorité
régulatrice des banques ont ainsi déployé, ensemble, et au fur et a mesure que le secteur financier
chinois gagnait en maturité, des outils pour orienter le crédit : apres avoir initialement expérimenté
le controle au guichet (window guidance) ces autorités de supervision ont ensuite formalisé une
approche basée sur des mécanismes de marché, en accord avec leur Guidelines for Establishing the
Green Financial System, établies en 2012 par I'Etat central (Kedward et al. 2024 ; Dikau & Volz 2021).
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Les politiques d’orientation du crédit reposent sur deux approches de la réglementation financiere :
(i) une prudentielle, basée sur les risques auxquels seront soumises les banques dans le cadre du
changement climatique, et (i) une promotionnelle, basée sur la volonté d’influencer directement
'allocation de capital financier (Baer et al. 2021). Elles reposent également sur deux leviers
d’action ; avec des mesures basées sur (i) le prix et (i) la quantité de crédits consentis (IKedward et
al. 2024).

Ainsi, une partie des mesures proposées ici viseraient a modifier certaines dimensions du cadre
macro-prudentiel pour inciter les banques a financer davantage d’investissements verts.
L’établissement de taxonomies d’investissement, qui soit utilisables en pratique par les acteurs du
secteur financier, est un enjeu particulierement important. Mal adaptées, ces taxonomies pourraient
étre contreproductive et pénaliser des secteurs encore carbonés, mais en transition. En Europe, on
dispose aujourd’hui d’une taxonomie verte qui définit de fagcon précise les activités reconnues
comme bénéfique pour le climat; il n’existe néanmoins pour le moment pas de taxonomie
«brune», ce qui laisse une marge d’interprétation considérable pour toute politique de
désinvestissement. Le risque de contournement par le shadow banking est également élevé pour toute
politique considérée trop contraignante par les banques. Notons enfin que, parmi les outils que
nous proposons, certains auteurs s’inquictent du cout qu’il pourrait représenter pour la BCE. C’est
notamment le cas des TLTRO verts, que nous mettons en avant. En raison de la différence entre
le taux d'intérét vert et le taux de dépodt en vigueur pour les autres opérations, les TLTRO
entrainerait un cott sur le bilan de I'Eurosysteme. Mais, d’apres le Sustainable Finance Lab (2024), ce
surcolt devrait rester modérer et ne pas excéder les 5 milliards d’euros’.

Mécanismes de refinancement ciblé (TLTRO verts)

Les zargeted long term refinancing operations (TLLTRO) sont des outils de refinancement sous la forme
de préts de long terme accordés aux banques commerciales par la banque centrale. Ils permettent
un financement stable a taux faibles des activités quotidiennes des banques commerciales. Les
TLTRO sont conditionnels : le montant et les taux des préts de refinancement correspondent a
la part des crédits consentis par les banques commerciales aux entreprises et aux ménages”. Ils
ont été développés afin d’inciter les banques commerciales a investir, et ils ont été un instrument
phare de la réponse de la BCE a la crise de la pandémie de Covid-19. Ils rappellent également les
politiques de réescompte, trés généralement utilisées dans les économies d’aprés-guerte’.

La proposition de TLTRO verts serait de cibler cette fois les financements de projets verts
(van ‘t Klooster et van Tilburg 2020). Les taux et les montants des préts de financement seraient

ainsi calqués sur la quantité de préts consentis par les banques commerciales qui serviraient a

1 Un chiffre a comparer aux 160 milliards de pertes que devrait enregistrer ’'Eurosystéme sur la période 2022-
2027

2 Sauf préts liés au logement car ils ont une répercussion moins importante sur I’économie productive (voir a ce
sujet Bezemer et al. 2023)

3 Les banques centrales établissaient des critéres d’allocation du crédit que les banques devaient respecter afin de
bénéficier de refinancements plus favorables.
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financer des projets verts (en accord avec une taxonomie verte européenne)'. Symétriquement,
des mécanismes de pénalisation de certaines activités brunes pourraient étre envisagés, comme
le propose Reclaim Finance, qui a récemment proposé des criteres d’exclusion de certains actifs
des collatéraux et des opérations de rachat d’actifs de la BCE. Des instruments de refinancement

verts similaires ont déja été mis en place par la Bank of Japan en 2021.

Avantages Inconvénients

e les taux faibles? appliqués aux TLTRO
peuvent contribuer a réduire les taux sur les

préts consentis par les banques commerciales . SONRT .
e le risque est de pénaliser les petites

et améliorer ainsi les conditions d’emprunt ,
banques ou de créer une rupture

our les entreprises et les ménages. . .
p p g d’égalité entre Etats membres. Les

IlIs ciblent les investissements et les auteurs prévoient des dispositions

comportements des entreprlses car Ceux-C1 spéciales sous la forme de bonus ou de

sont majoritairement financés par les malus s'appliquant aux taux d’intérét

banques, tout en améliorant leurs conditions pour refléter Phétérogénéité du systéme
de financement (van ‘t Klooster & van bancaire en Europe (van ‘t Klooster &
Tilburg 2020). van Tilburg 2020).
o [Is bénéficient d’un certain soutien au sein de
la BCE puisque Christine Lagarde s’est elle-

meéme exprimée en faveur de ce type d’outils.

1 Jens van ‘t Klooster et Rens van Tilburg estimaient, en 2020, a 1 200 milliards d’euros le volume potentiel
éligible aux TLTRO verts. Cette estimation est désormais dépassée mais elle permet de donner un ordre de
grandeurs de la valeur totale des actifs qui pourraient étre concernés.

2 Les taux des TLTRO étaient jusqu’a 50 points de base moins élevés que le taux d’intérét moyen sur les facilités
de dépdt (van ‘t Klooster & van Tilburg 2020).
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Controle de P’allocation du crédit par les banques

11 s’agit d’un ensemble de mesures visant a inciter ou imposer aux banques de diriger une part
déterminée de leurs crédits vers des investissements ciblés.

La banque centrale peut émettre des recommandations a destination des banques commerciales
en identifiant des objectifs d’allocation du crédit. Cette politique incitative est souvent désignée
sous le terme « d’instruction au guichet ». En France, a la fin des années 1940, le CNC faisait des
recommandations aux banques pour qu’elles soutiennent certains produits ou secteurs clé
(Monnet 2018). Entre 2001 et 2014, la Pegple’s Bank of China et les autorités de régulation bancaires
chinois ont introduit un mécanisme d’instruction au guichet pour promouvoir I'allocation de
crédits verts (Dikau & Volz 2021).

La banque centrale peut également imposer aux banques commerciales un quota de crédit verts.
C’est par exemple le cas en Inde (ou les banques sont obligées d’allouer au moins 40 % de leurs
préts a des secteurs prioritaires, comme les énergies renouvelables), et au Bengladesh (ou elles
sont soumises a un quota de 15 % de crédits verts ; voir Kedward et al. 2024).

Les plans de transition pourraient intégrer des politiques de controle de I'allocation du crédit.
Dans un premier temps, celles-ci pourraient étre formalisées par une réglementation macro-
prudentielle portant sur la transparence des banques (Pilier 2), les obligeant a chiffrer
explicitement la part de leurs crédits verts comme le suggere I4CE (2021).

Avantages Inconvénients

e ]l existe une tension entre 'aspect contraignant
des politiques de controle de lallocation des

e Moyen efficace d’inciter  (ou crédits, et leur acceptabilité. Les politiques

d’obliger) les banques a financer en basées sur la recommandation ou la

priorité des secteurs ot transparence prudentielle sont potentiellement

investissements verts a la condition moins efficaces pour orienter le crédit des

que les critéres dattribution des banques, mais plus acceptables pour celles-ci.
crédits soilent clairs et leur impact e Jes banques commerciales risquent de
évalué (Dikau & Volz 2023). s’opposer fortement a une politique de crédits

e Des politiques dinstruction au dirigées car elles les obligeraient a prendre en

guichet ont été mises en place au charge des investissements dont la rentabilité est

Japon entre 1961 et 1991. Elles ont moins élevée ou plus incertaine, et donc

été un succes car les banques se sont envisager des pertes.

alignées avec les recommandations ® Selon Dikau et Volz (2023), de telles politiques
des autorités (Rhodes & Yoshino peuvent perdre en efficacité si elles sont
19999, employées seules et dans un contexte ou les

marchés  financiers  sont  matures et

indépendants.

1 Les auteurs notent cependant que les banques bénéficiaient d’autres avantages par ailleurs (par exemple, des
mécanismes de réescompte abordés ci-dessus).
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Charges en capital

Cette proposition porte sur une évolution des régles prudentielles en vigueur s’appuyant sur le

Pilier 1 de la réglementation macro-prudentielle. 11 s’agirait d’alléger les charges en capital, c’est-

a-dire les exigences réglementaires de fonds propres, de certaines activités vertes (green supporting

factor), ou au contraire les augmenter pour pénaliser les activités polluantes (brown penalizing factor).

Une telle mesure pourrait changer les incitations du secteur financier, en rendant les crédits

accordés a des activités vertes plus profitables.

Cette mesure s’appuie notamment sur des dispositifs déja en place destinés a soutenir des crédits

aux PME et certains projets d’infrastructure. Elle suppose toutefois une taxonomie verte

commune au sein de I'Union européennes, et elle pose des problémes de calibration. En effet,

I'impact seul d’'un allegement de la charge prudentielle pour les investissements verts serait

particulierement limité pour financer des investissements de transition dans les secteurs les plus

émetteurs (I4CE 2022, Dankert et al. 2018). Ils préconisent plutot d’avoir recours a un brown

penalizing factor ou de limiter les green supporting factors aux domaines des infrastructures vertes.

Avantages

Inconvénients

Le cadre existant permettant un allégement
de la charge prudentielle pour financer les
d’infrastructure étre

projets pourrait

adapté, et réservé exclusivement aux
investissements d’infrastructures vertes (en
lien avec les énergies renouvelables par
exemple). L’impact de cette mesure en
charges de capital serait alors maximisé
(Evain & Cardona 2021).

Les allegements en charge de capital sont
une mesure déja connue des banques et des
législateurs. C’est donc une politique plus
notamment  si

facilement  réalisable,

bl

comme cela est défendu par I4CE, elle

s’appliquait aux infrastructures vertes.

Sagissant  dun  penalizing  factor, la

calibration  est, la  encore, une
problématique centrale : il faudrait que
celui-ci soit paramétré de maniere a éviter
une contraction du crédit. 14CE (2022)
recommande de les limiter a des énergies
fossiles possédant a ce jour des stratégies
de désinvestissement claires, telles que le

charbon (Chamberlain & Evain 2021).
Risque d’affaiblir les fonds propres des

banques au moment ou le risque
climatique qu’il génére nécessiterait au
contraire de les renforcer.

Probléeme d’acceptabilité dans le cas de
brown  penalizing  factors: les banques

s’opposent aux politiques de malus.
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Verdissement des ratios de liquidité

Les ratios de liquidité bancaires, tels que /e Liguidity Coverage Ratio (ILCR) et le Net Stable Funding
Ratio (NSFR), ont été introduits sous I'"Accord de Bale I1I pour renforcer la résilience des banques
face aux chocs de liquidité a court terme (dans le cas du LCR) et pour promouvoir un
financement stable sur le long terme (dans le cas du NSFR). Les propositions de « verdissement »
visent a inciter les établissements bancaires a augmenter la part d’actifs verts dans leurs réserves
de liquidités. Elles sont de plus en plus présentes dans le débat public.

Pour verdir les ratios de liquidité des banques, il existe deux approches. La premicére serait de
faire bénéficier les actifs verts, ou ceux qui sont moins exposés aux risques climatiques (comme
les obligations vertes ou les préts a des entreprises a faible empreinte carbone), de meilleures
pondérations de liquidité. A Tinverse, les actifs plus risqués du point de vue climatique, comme
les préts a des entreprises a haute intensité de carbone ou a des secteurs susceptibles d'étre
impactés par la transition énergétique, pourraient se voir appliquer des pondérations plus strictes.

La deuxi¢me serait de donner un statut spécial aux actifs verts : en faisant reconnaitre certains
actifs (tels que des obligations vertes) comme des actifs de haute qualité dans le calcul du LCR.

Avantages Inconvénients

e Sclon un rapport d’'T4CE, cette mesure

e Les risques physiques et de transition était

jusque-la considérés, notamment iz les
scénarios, comme des risques de moyen et
long terme. Mais le NGFS a récemment
publié des scénarios de court terme, ce qui
a permis de mettre en évidence les risques
de liquidité auxquelles les institutions
financieres pourraient faire face (NGES
2023). Le verdissement des ratios de
liquidité pourrait, en partie, permettre de
mieux gérer ces risques.

aurait un impact limité pour inciter les
banques a verdir leur bilan. En effet, « les
¢tudes empiriques ne mettent pas en
¢vidence d’impact significatif du LCR sur
la distribution de crédits en période
normale », et le NSFR n’aurait « quun
impact limité' » (Evain & Cardona 2021).
La deuxieme approche peut, elle, fait
peser des risques sur la stabilité financiere
car une telle approche biaiserait la réalité

économique sous-jacente de ces actifs.

1 Par ailleurs, le FMI et la BRI appellent a la prudence sur leur interprétation.
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https://www.i4ce.org/wp-content/uploads/La-reglementation-financiere-peut-accelerer-le-financement-de-la-transition-bas-carbone.pdf

Adosser le verdissement du secteur financier a des plans de transition

L’approche actuelle du verdissement du secteur financier privé repose sur appréciation
prudentielle des risques, qui devrait permettre d’améliorer P'efficacité du signal-prix et ainsi
favoriser une réallocation des capitaux des secteurs bruns vers les secteurs verts. Elle est basée
sur des politiques de divulgation des informations relatives au contenu carbone des actifs et a
I'analyse de scénarios. Elle est néanmoins confrontée a un certain nombre d’obstacles d’ordre
épistémique difficilement surmontables : les risques climatiques — en particulier le risque de
transition — sont caractérisés par des non-linéarités et des dynamiques de systemes complexes
aux impacts potentiellement irréversibles. Cette situation d’incertitude radicale rend les risques
climatiques difficilement probabilisables et les outils classiques de gestion des risques
potentiellement inadaptés.

De nombreuses propositions ont récemment émergé pour faire adopter aux banques des plans
de transition afin d’atteindre des objectifs net-zéro (Fvain & Cardona 2021 ; Dikau et al. 2024).
Le Network for Greening the Financial System (NGES) s’est en particulier penché sur cette mesure,
et a publié trois rapports de recommandations pour formaliser ces plans de transition. Ils
consisteraient en une description détaillée d'objectifs annuel et d'actions selon un format
standardisé qui permettrait d’orienter concrétement les stratégies d’investissement vers des
objectifs de réduction d’émissions définis politiquement. Aussi, plutot que de multiples scénarios
explorant des futures possibles, un seul plan avec un objectif de neutralité carbone a I’horizon
2050 serait exigé a chacune des institutions financieres. Ces plans pourraient ensuite étre utilisés
par les régulateurs tant au niveau micro-prudentiel qu’au niveau macro-prudentiel. Au niveau
micro-prudentiel, ces plans peuvent permettre de fournir aux autorités de surveillance un outil
pour évaluer les risques auxquels une banque en particulier sera probablement exposée si elle
continue d'opérer conformément a un plan de transition ne correspondant pas a des objectifs de
décarbonation prédéfinis. Au niveau macro-prudentiel, les plans de transition pourraient étre
agrégés pour évaluer la fragilité du systeme financier dans son ensemble.

Avantages Inconvénients

e Pourrait demander des changements législatifs et

e DPermettrait de  surmonter les

difficultés de gestion des risques dues réglementaires formels en fonction des mandats

a lincertitude radicale autour des des autorités de surveillance.
le ®

outils

trajectoires de transition et Le plan de chaque institution devrait étre réévalué

caractere  inadapté  des chaque année en fonction des avancées

traditionnels de gestion des risques.

technologiques, de la disponibilité¢ des données,

o Pourrait servir de base a la calibration selon un processus itératif avec le régulateur.
des exigences prudentielles dans le Une coopération autour des processus
cadre de Bale I et II (voir supra.) d’évaluation des plans de transition devrait étre
e Permettrait de pouvoir évaluer mise en place entre les autorités de surveillance

I'alignement du secteur bancaire avec
les objectifs de décarbonation tous

les ans jusqu’a 2050.

pour les institutions financicres opérant sous
plusieurs juridictions, ce qui peut poser des
difficultés opérationnelles.
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2. Verdir et orienter ’épargne des ménages

L’épargne en Europe et en France est particulicrement élevée. Elle représente 14,6 % des revenus
des ménages en Europe' en 2023. En France, 17,4 % du revenu disponible des ménages a été
épargné en 2022, dont 6,1 % pour la seule épargne financiere, qui correspond a la capacité de
financement des ménages”.

Les outils présentés ici orientent 'épargne vers le financement de la transition, contraignent ou
incitent les ménages a prendre en charge des investissements. Mais il faut noter que cela
représenterait une charge et des pertes pour les épargnants car les investissements verts sont en
moyenne moins rentables que les investissements bruns.

Apres la Seconde Guerre mondiale, le Plan Marshall a été financé en partie par I'épargne nationale
des Etats-Unis, redirigée vers la reconstruction de I'Europe. Cela a impliqué une collaboration entre
les secteuts public et privé pour revitaliser les économies européennes tout en stimulant I'économie
américaine par l'exportation de biens et services nécessaires a la reconstruction.

Aujourd’hui, 60 % de Iépargne réglementée en France est transférée vers la CDC. Fin 2023,
I’encours total de Iépargne fléchée a la CDC s’élevait a 370,5 milliards d’euros. Des mécanismes
similaires pourraient étre imaginés pour flécher les revenus de I'épargne des ménages vers une
banque publique d’investissement climatique (voir Chapitre 4), ou vers une Caisse d’amortissement
climatique (Chapitre 2).

! Voir I’étude d’Eurostat pour le quatricme semestre de 2023.

2 I’épargne financiére correspond au solde de Iépargne et de I'investissement déja réalisé par les ménages. Elle
peut étre utilisées pour I'investissement, pour des placements financiers ou pour des remboursements d’emprunt.
Voir I’étude de I'Insee sur la consommation et 'épargne des ménages francais en 2022.
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Verdissement de certains produits d’épargne

Il existe aujourd’hui deux produits d’épargne vert: le Livret de développement durable et
solidaire (LDDS) et le plan d’épargne avenir-climat (PEAC). Ce dernier, lancé 1 juillet 2024 dans
le cadre de la loi « Industrie Verte », est destiné aux moins de 21 ans, a la fiscalité avantageuse et
permet des investissements de long-terme ; le risque et les rendements associés sont plus élevés
que le Livret A. En effet, le LDDS et le Livret A sont des produits d’épargne réglementés, dont
le taux est établi par les pouvoirs publics et une partie de 'encours transféré a la CDC ;le PEAC,
lui, est davantage un plan d’épargne.

De manicere plus structurelle, la fondation Jean Jaures propose de « conditionner les avantages
fiscaux de I'assurance-vie et de I’épargne retraite a un investissement minimal dans des actifs
contribuant a la décarbonation de ’économie et finangant 'économie réelle (pour les entreprises
non cotées) ». Ceci a été en partie repris dans la loi « Industrie verte » d’octobre 2023 qui propose
d’intégrer une part d’investissements dans des labels verts reconnus par IEtat. Toutefois, il ne
s’agit que d’une obligation de proposition et les incitations a choisir ce mode de gestion sont
faibles. D’autres pistes de verdissement de I'épargne sont envisageables, notamment « 'exclusion
des actifs bruns de l'univers d’investissement des unités de compte de I'assurance-vie ou des
plans d’épargne en actions. »

Avantages Inconvénients

e Difficultés liées a la taxonomie des actifs verts

dans lesquels il serait possible d’investir, et

s -
e Dans un contexte d’épargne privée risque de greenwashing.

élevée en Europe, cela permet de . , .
P&, p e Pour inciter les ménages a se tourner vers de

mobiliser 'épargne privée vers des Ty :
pargne p nouveaux produits d’épargne verts, il faut mettre

rs stratégi rl iy .
secteurs stratcgiques pour ¢ pays, en place une fiscalité plus avantageuse ce qui

renforcant la résilience économique . . .
& 9 peut représenter des couts pour I'Etat. Par

et environnementale a long terme. . T
exemple, les gains et les plus-values réalisés ne

sont pas soumis a 'impot sur le revenu.
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Blocage de I’épargne

Le blocage forcé de I'épargne correspond a des situations ou l'argent d'un ménage est rendu
indisponible pour un certain temps pour favoriser des objectifs économiques spécifiques. Ce
mécanisme a été utilisé a plusieurs reprises dans ’Histoire, et notamment dans des contextes de
guerre. Plus récemment, des variantes de ce mécanisme sous la forme de gel bancaire ou de
controéle strict des mouvements de capitaux ont été mise en place par des gouvernements dans
des contextes d’importantes crises économiques. En Argentine, en 2001, le gouvernement a
décidé de geler a majorité des dépots bancaires en dollars et d’'imposer des limites sur les retraits
en pesos argentins (c’est ce qu'on a appelé le coralito) ; a Chypre, en 2015, les retraits aux
distributeurs automatiques ont été limités a un montant quotidien faible.

Si ces exemples historiques sont particuliecrement coercitifs, une version contemporaine plus
incitative pourrait étre envisagée en agissant sur la rémunération de ’épargne. Il s’agirait de
proposer un blocage de ’épargne volontaire en contrepartie d’'une sur-rémunération de celle-ci.

Avantages Inconvénients

e Dans le cadre des exemples historiques que
nous évoquions, il s’agit d’une mesure qui peut
rencontrer une tres forte opposition de la
population, en particulier chez les ménages qui

désapprouveraient les motifs du blocage de

e Permet de lever des fonds rapidement leur épargne ;
b

dans le cadre d’un financement de , , ..
e Dans le cadre d’une sur-rémunération de

crise. ) . ,
I’épargne, cela aurait des conséquences sur le

o .
e Dans le cas ou il n’y aurait pas de sur- bilan de la banque centrale ;

rémunération voire as de I <
’ P e Une approche coercitive a I'épargne des

rémunération, il s’agit d'une mesure , . . .
ménages entralnerait sans doute une crise

i o
neutre pour le bilan de I'Etat. politique majeure. Le corralito argentin a en
effet été 'un des facteurs ayant mené vers une
série d’insurrections violentes qui ont fait une
trentaine de morts et entrainé la démission de

Pexécutif.
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Emprunt écologique forcé

Les emprunts forcés sont des emprunts nationaux au caracteére contraignant: les agents
économiques sont obligés de souscrire a 'emprunt national. Il est ensuite remboursé a des taux
définis par IEtat. 1l existe plusieurs exemples dans PHistoire francaise, en période de besoins de
financement accrus. Les emprunts forcés ont, par exemple, permis de financer les guerres
révolutionnaires des années 1790. Dans I’'Histoire contemporaine, Pierre Mauroy, Premier
ministre de 1981 a 1984, a eu recours a Pemprunt forcé. Celui-ci fut imposé aux contribuables
payant plus de 5 000 francs d’impo6ts (soit 7 millions de souscripteurs), dans la proportion de
10 % du montant de leur impot sur le revenu, a un taux de 11 % et pour une durée de trois ans.
Il permit de lever 13,4 milliards de francs, soit pres de 5 milliards d’euros de 2023 (Marini 2009).

Avantages Inconvénients

e DPermet de lever des fonds rapidement et de

répondre a 'urgence écologique.

Lo . ° ¢ i
e Permet de réorienter Pépargne, notamment Caractere contraignant et peu acceptable.

§’il cible les ménages les plus aisés dont le Pour que celui-ci le soit davantage, il

taux d’épargne est comparativement plus faudrait que les pouvoirs publics lui

) s a1
élevé : en 2017, le taux d’épargne était de associent un taux d’intérét cleve.

3 % chez les ménages du premicr quintile ® Des taux d'intéret élevés impliqueraient

contre prés de 30 % chez ceux du dernier un transfert de fonds publics vers les
quintile de revenu disponible brut par unité ménages aisés, ct pose donc des questions
de consommation (RDB par UC)'. sur I'effet redistributif de la mesure.

e FKtant remboursé, il permettrait de ® Ce serait toujours a I'Etat de rembourser.
b

contourner les problemes d’acceptabilité

liés 2 la taxation écologique’.

3. Contraindre ou inciter les entreprises a effectuer certains

investissements

Ces outils permettent a P’Etat d’inciter ou contraindre les entreprises a prendre en charge des
investissements de transition. Il existe de nombreux exemples, historiques ou actuels, en Europe
ou ailleurs dans le monde, de mesures contraignant les entreprises a financer des investissements
spécifiques décidés par la puissance publique. En Chine, par exemple, les développeurs immobiliers
doivent contribuer a la construction d’infrastructures publiques (Wu 2007) ; tandis qu’en Inde, les

1 Selon PINSEE.
2 En effet, la fiscalit¢ écologique obtient une faible adhésion de la part des Francais. Seuls 19 % d’entre eux

approuvent I'idée d’une taxe environnementale selon I'enquéte d’opinion menée par ’Ademe et le Crédoc.
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entreprises doivent investir au moins 2 % de leur revenu annuel, au-dela d’un certain seuil, dans

des activités de responsabilité sociale des entreprises (RES)".

Les moments d’économie de guerre et d’économie planifiée offrent également de nombreux
exemples de ce type de mesures. Pendant la Deuxiéme Guerre mondiale aux Etats-Unis, le War
Production Board mis en place en 1942 dirigeait les industries privées pour les accompagner dans leur
reconversion en production de guerre (Koistinen 2004). Cette mesure permet d’accompagner le
changement de production imposé aux entreprises et la réaffectation rapide de leur capital.

Divulgation de P'information

Il s’agit d’'un des piliers de la politique de supervision du crédit qui s’étend peu a peu aux
entreprises non financicres. Iinstauration récente au niveau européen de la Corporate Sustainability
Reporting Directive (CSRD) prévoit ainsi que, des 2025, les plus grandes entreprises européennes
devront déclarer la part de leurs investissements verts annuels. Cette mesure se fonde sur
I’hypothese que les consommateurs et les investisseurs vont modifier leur comportement grace

a une meilleure information.

Avantages Inconvénients

e Sans un certain degré de précision des
définitions, des mesures de divulgation
pourraient en réalit¢ laisser place a du

e Cette mesure en plein essor bénéficie greemashing de la part des acteurs du marché.

d’une forte acceptabilité auprés des ®  De nombreuses études montrent que ces outils

acteurs de marché, ainsi que d’une ne sont pas suffisants  pour modifier
forme de consensus parmi les significativement les comportements (voir par
régulateurs. exemple Ameli et al. 2018).

e Concernant les entreprises transnationales, cela
pourrait mener a des conflits entre instances de

régulation.

1 Selon le Companies Act adopté en 2013.
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Quotas d’investissement

De méme que les exemples cités précédemment, on pourrait imposer des quotas
d’investissement verts obligatoires aux entreprises, ou des normes avec obligations
contraignantes de résultat. Dans les deux cas, les entreprises seraient forcées de prendre en
charges des investissements verts pour atteindre les objectifs qui leur seraient fixés. Selon les
normes mises en place, il faudrait que les objectifs soient différenciés selon les secteurs, mais
aussi selon les capacités de entreprises — en ciblant par exemple celles qui dépassent un certain
seuil de profit. Une définition non-ambigué des investissements prioritaires a réaliser est
également nécessaire pour éviter les risques de greemwashing.

1 (ou 2) % climatique. Cette mesure peut étre appliquée a tous les secteurs. Elle est inspirée du
1 % logement en France qui contraint les employeurs a participer a I'offre de logement, et du
2 % RSE en vigueur en Inde. Elle pourrait obliger tout employeur au-dela d’'un certain seuil de
profit de consacrer 1 ou 2 % de son chiffre d’affaires a des investissements de transition' Cette
mesure pourrait étre, dans un premier temps, complémentaire avec la CSRD déja en place, en
s’appliquant aux entreprises qui déclarent des parts d’investissement verts trop faibles par rapport
a leurs concurrents. A terme, il faudrait que les seuils soient calibrés de telle sorte 4 ce qu’un
maximum d’entreprises puisse étre concerné, sans pour autant constituer un risque pour les plus
vulnérables.

Eco-zonage local. Cette mesure concerne le secteur du Pimmobilier et du logement. Elle
s’inspire des nclusionary zoning (ou « zones d’inclusion ») aux FEtats-Unis (principalement a New-
York ou San Francisco), des mesures qui visent a augmenter 'offre de logements accessibles aux
ménages a revenus faibles et moyens. Concrétement, cette politique oblige ou incite les
promoteurs immobiliers a inclure un certain pourcentage de logements abordables dans les
nouveaux projets de construction résidentielle. On pourrait imaginer des réglementations
similaires qui porteraient sur certaines dépenses de résilience climatique urbaine, de « I'éco-
zonage ». Les promoteurs immobiliers pourraient par exemple devoir allouer un certain
pourcentage de leurs cotts de construction a l'installation de panneaux solaires sur les toits de

batiments ou intégrer des systemes de récupération d’eau pour irriguer les espaces verts.

Avantages Inconvénients

. o e Sans définition claire de la nature « verte» des
e Les mesures pourraient ¢tre ciblées : . . . : .
investissements, il existe un risque ¢élevé de
selon les  secteurs et les ) s o )
o greemyashing, C’est-a-dire de donner une image
caractéristiques de chaque , . . :
. . d’entreprises engagées pour le climat sans que cela
entreprise. On pourrait adapter les . L s .
o ) ) corresponde a une réalité concrete. Pour contrer
objectifs pour répondre aux défis , , . . L
- ce risque, il faut que les objectifs soient précis,
spécifiques de chaque secteur en . . . - 4
contraignants et significatifs, et qu’ils soient

s )
matiere d’émissions de GES”. 12 . -
controlés par une autorité ayant un pouvoir de

1 Ou les collecter sous forme de taxe reversée directement a des organismes ou institutions agréées, comme la
CDC, une banque d’investissement climatique verte (voir Chapitre 4), ou une Caisse d’amortissement climatique
(Chapitre 2).

2 Pour un apercu des émissions de GES en France en fonction du secteur d’activité, voir I'analyse des Décodeurs

du Monde.
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sanction. Il s’agit d’imposer aux entreprises de
prendre des mesures concrétes pour participer au
financement  d’investissements — qui  soient
nécessaires a la transition et alignés avec une
stratégie établie par les pouvoirs publics.
L’augmentation des cotts pourrait étre répercutée
sur les ménages; les entreprises pourraient
profiter de l'argument des produits verts pour
augmenter les prix au-dela de leur augmentation
de cout.

Susceptible de créer une opposition forte aupres
des entreprises qui se voient imposer la prise en
charge de dépenses dans un contexte de

concurrence internationale.
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Actions spécifiques de PEtat dans une entreprise

Les actions spécifiques conferent a 'Etat un droit de regard sur certaines décisions stratégiques

d’entreprises privées. Ces actions permettent au détenteur de surveiller, influer, voire bloquer,

certaines décisions ayant trait notamment aux intéréts stratégiques du pays.

Cette proposition est apparue récemment dans les travaux dune commission d’enquéte

sénatoriale dirigée par Roger Karoutchi et Yannick Jadot, destinée a évaluer les activités de Total

Energies — notamment leur alighement avec les objectifs climatiques de la France. Les auteurs

recommandaient une « participation ciblée de I'Etat » iz une action de préférence, offrant la

possibilité a I'Etat de «nommer un représentant au conseil d’administration sans voix

délibérative », ainsi que de bloquer certaines décisions stratégiques comme le déménagement du
siége aux Btats-Unis (Karoutchi & Jadot 2024, p. 17).

Avantages Inconvénients
e Les actions spécifiques sont tres encadrées
par la législation européenne et n’offrent la
possibilité a IFtat d’influer sur la prise de
décision que dans des situations précises, a
savoir lorsqu’elles se rapportent aux intéréts
* Dans le cadre d’L}l’lC action spécifique, stratégiques du pays. I.’Etat ne peut donc pas
le pouvoir de I'Etat est décorrélé de intervenir explicitement pour orienter les
son poids au capital. activités des entreprises en faveur de
* En inﬂuant/ ou bloquant certaines Ienvironnement ou du climat. Les enjeux
décisions, 'Etat peut avoir la capacité géopolitiques sont cependant compris dans
de  bloquer des décisions  qui ces enjeux stratégiques, ce qui, étant donnée
porteraient atteinte a des objectifs de la  nature systémique du changement
transition  écologique.  Cela  reste climatique et de ses conséquences, pourraient
cependant secondaire car les actions laisser des marges dinterprétation.
spécifiques sont davantage pensées Risque de signaux négatifs puisqu’une prise
pour protéger les intéréts stratégiques de participation accrue de I'Ftat peut étre
des Etats. percue comme directive et interventionniste.
Cela pourrait affecter les investissements
privés dans le capital d’autres entreprises
stratégiques francaises, par crainte d’une
intervention de I’Etat.
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4. Outils transversaux affectant le bilan de tous les agents

Nous évoquons ici les outils transversaux que peut mobiliser 'Etat pour inciter ou contraindre les
agents du secteur privé a participer au financement de la transition. Etant donné leur nature
transversale, la mise en place de ces outils affectera nécessairement les bilans de tous acteurs
concernés, sans quil soit néanmoins possible d’en décrire les effets avec précision tant ils
dépendront des situations particuliéres de chacun d’entre eux'.

La premiere catégorie de ces outils repose sur la tarification des émissions de GES. Cette approche
du financement de la transition écologique est basée sur des mécanismes de marché. Elle considere
que les émissions de GES sont une imperfection de marché qui pourrait étre corrigée en les
internalisant »ia des signaux prix. Cet héritage intellectuel d’Arthur Pigou (fondée sur les prix) et de
Ronald Coase® (fondée sur les quantités) se traduit respectivement sous la forme de taxe carbone
et du marché des droits a polluer, dont I'impact repose, par construction, sur le bilan de tous les
acteurs privés émetteurs (c’est-a-dire la quasi-totalité).

I Les ménages seront ainsi affectés différemment selon qu’ils habitent en milieu urbain ou rural, les entreprises
selon leur procédé de production et leur secteur de spécialisation, etc.

2 Selon le théoréme de Coase, dés que les cotts de transaction sont nuls, une attribution initiale de droits de
propriété aboutit a une allocation optimale des ressources. Le marché des droits a polluer s’appuie sur ce
théoreme.
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Taxe carbone

La tarification carbone est un mécanisme qui vise a modifier les signaux de marchés en fixant un
prix aux émissions de GES. En augmentant le prix final ou le cout de production d’'un produit,
elle augmente également la rentabilité relative des investissements verts et incite les entreprises
ou les consommateurs a réduire leur dépendance aux énergies fossiles.

En France, la tarification carbone (sous la forme de la taxe intérieure de consommation sur les
produits énergétiques — TICPE) été instituée en 2014. Elle a ensuite cessé d’étre réévaluée apres
I’épisode des Gilets jaunes en 2019, alors que son efficacité pour réduire les émissions de GES
fait pourtant consensus chez la majorité des économistes : selon Abiry et al. (2022), une taxe
carbone (qu’ils situent dans leur mode¢le a pres de 15 § par tonne de CO») serait quatre fois plus
efficace pour réduire les émissions qu’un QE vert.

La taxe carbone a un double effet :

(i) En posant un prix sur les émissions de COq, elle dégrade le profil de rentabilité des
investissements et actifs carbonés, et elle incite donc les acteurs privés a réduire leur
dépendance aux émissions de GES en investissant dans des alternatives décarbonées ;

(i) Elle permet a IEtat de récolter le revenu de la taxe, avec lequel il pourra financer des
investissements verts.

Avantages Inconvénients

e La demande de certains produits carbonés n’est

pas forcément élastique. Il y a donc un risque de

° ’ ’ 2 ’ . i
Elle  peut geénérer  dimportant forte répercussion sur les entreprises et les

revenus pour I'Etat, avec lequel il ménages les plus vulnérables ou les plus

pourra lui-méme investir dans le dépendants a certains produits.

financement de la transition. En . s . ) ) ,
e Cette taxe risque d’avoir impact disproportionné

effet, une taxe carbone pourrait

sur les populations a plus faible revenu, malgré
rapporter entre 3 % et 5% du PIB

. . ] I’hétérogénéité des effets de 'augmentation des
par an selon son niveau a son pic . . . .
prix au sein de méme quantile de revenus

(INSEE 2022 ; Cusset & Trannoy 2023).

e Jlacceptabilité est centrale dans ces solutions

avant de baisser avec la baisse des
émissions (Claeys et al. 2024)

e Son acceptabilité peut étre améliorée . . .
) ) ) . basées sur les sighaux de marché.

aupres des ménages si elle donne lieu . . . . .
. . . e Sa mise en place concrete peut étre sujette a du
a des mesures compensatoires, et sile ]
. o lobbying ou des formes de contournement,
produit est utilisé pour financer la . : _
o notamment par les industries les plus puissantes
transition'. , _ ;
qui seraient les plus touchées par une

augmentation de la tarification carbone.

156 % des répondants a la derniére étude du Crédoc et de ’Ademe sur 'opinion des Frangais sur 'environnement
et la fiscalité environnementale se disent favorables a une taxe carbone sous condition (Ademe 2023). Ce nombre
est toutefols sensiblement inférieur a 2021, ou la taxe carbone atteignait 60 % d’opinion favorable sous condition.
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Marché des droits 2 polluet’

Le marché de droits a polluer vise a réduire les émissions de GES en plafonnant la quantité de
gaz a effet de serre pouvant étre émis dans une année. Le quota d’émissions étant fixe, les
entreprises peuvent alors acheter et revendre des droits d’émissions. Le systeme en vigueur dans
I'Union européenne, le SEQE I, couvre environ 40 % des émissions produite dans 'UE et
s’applique a I'industrie lourde, la production d’électricité, 'aviation et le transport maritime. Le
Paquet européen Fit for 55 a mené a la création du Mécanisme d’Ajustement Carbone aux
Frontieres (MACF), qui vise a appliquer aux produits importés dans I'UE une tarification carbone
équivalente a celle appliquée aux industriels européens (France Stratégie 2023). La création d'un
SEQE II est prévue en 2027 pour réguler les émissions des secteurs du batiment et du transport
routier, et devrait couvrir la moitié des émissions qui ne sont pas encore prises en compte par le
SEQE L

LLa vente de quotas d’émissions a rapporté pres de 40 milliards d’euros a P'UE en 2022, dont plus
des deux tiers ont été déclarés comme ayant été utilisés pour financer des projets en lien avec
1nergie ou le climat (notamment a I’échelle des Etats membres). La France se distingue pour
avoir dédié pres de la totalité des revenus générés a partir du SEQE a des investissements de
transition®. Une part des revenus obtenus par la vente de quotas d’émissions aux entreprises
privées est destinée a rejoindre les ressources propres de 'UE, afin de rembourser une partie des
fonds empruntés pour financer le plan de relance NextGeneration EU. 1a création du SEQE 11
servira, elle, a financer le nouveau Fonds Social pour le Climat a partir de 2027.

Avantages Inconvénients

e Risques de répercussions sur les

e Il incite les entreprises a adapter leurs chaines de consommateurs 2z une hausse du

production et a investir dans la R&D pour réduire prix des produits finis.

leur dépendance aux quotas. e Risques de contournement par les

entreprises, qu’elles soient

e Il suit le principe du pollueur-payeur: les
responsables d’émissions de GES payent pour les curopéennes (dans le cadre du

SEQE) ou étrangeres (dans le cadre

e 1l offre une flexibilité aux entreprises : plutdt que du MACE).

. . . . .
de se conformer a une réglementation uniforme, ® Les mesures d'ajustement carbone

dommages générés.

les entreprises peuvent choisir de réduire leurs aux fronticres pourraient  ctre

émissions ou adapter leurs investissements a

travers diverses méthodes.

percues comme des Dbarricres

commerciales par d'autres pays,

menant a des tensions

e I force les entreprises émettrices a prendre des

pertes et financer la transition commerciales et a de potentielles

représailles.

1 Pour une analyse détaillée de la réglementation carbone européen, voir notre note qui y est consacrée.
2 Selon cette analyse de ’Agence européenne pour 'environnement.

3 Cela avait été annoncé pour 2024 mais aucun accord de mise en ceuvre n’a été trouvé pour le moment entre les
Etats membres et avec le Parlement.
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e (C’est un outil efficace : il a permis de réduire de
37 % les émissions de GES en Europe, et de 44 %
en France, entre 2005 et 2021".

Interdictions et obligations réglementaires

Il s’agit la des instruments parmi les plus coercitifs que puisse mettre en place 'Etat. Leur
application implique nécessairement des impacts sur les bilans des agents concernés, que ce soit
via des dépenses pour adapter la production suite aux contraintes, la suppression de certains
débouchés dans le cas d’interdiction de mises sur le marché, des dépenses de communication,
ou de réorganisation des modes de production ou de consommation.

En particulier, les interdictions de production ou de vente obligent les entreprises a mener des
investissements de recherche et développement, adapter leurs chaines de production, et
transformer leurs produits. L’interdiction de la vente en Europe des voitures thermiques a partir
de 2025 est un exemple, ou encore I’Accord de Kigali de 1985, qui a permis I'interdiction de la
commercialisation des gaz de type chlorofluorocarbure (CFC) au niveau mondial. A noter
toutefois qu’une interdiction de vente n’implique pas nécessaire une interdiction de production :
certains produits phytosanitaires ne peuvent étre vendus sur le sol de 'UE, mais sont produits

pour étre exportés.

Avantages Inconvénients

e Les interdictions peuvent étre considérées
comme des mesures égalitaires dans la
mesure ou elles concernent tous les
citoyens.

e Des interdictions comme celles qui portent

sur les voitures thermiques ne sont
généralement pas décidées au hasard, mais ~ ® Certaines interdictions, si elles n’ont pas

apres une discussion avec les constructeurs de produits de substitutions équivalents,
pour établit un plan de transition pourraient  ctre  percues  comme
raisonnable. attentatoires aux libertés et rencontrer une

, .
e Si les mesures contraignantes sont forme - d'opposition de la part des

accompagnées  de  protection  des citoyens.
entreprises  vis-a-vis des  concurrents
internationaux qui ne sont pas, initialement,
soumis aux mémes obligations mais
pourraient I’étre a terme, elles pourraient
générer des avantages comparatifs sur le

long terme

1 Selon les données de ’Agence européenne pour I'environnement citées dans une note du Trésor.
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ENCART - LE FINANCEMENT DES
COLLECTIVITES TERRITORIALES

Les collectivités locales devront étre des protagonistes majeurs de la transition, du fait de leur
compétence dans certains secteurs incontournables de la transition écologique : bati, aménagement
du territoire, infrastructures et mobilité (I4CE 2023). Les collectivités locales sont par ailleurs les
premieres en matiere d’investissement public en France (IGE 2023).

Cet encart nous permet de mettre en lumiere le cas particulier du financement local, qui est porté
par des administrations institutionnellement indépendantes de P’Etat central, mais qui sont au cceur
de son objectif global de transition. LLes mémes problématiques de financement se posent au niveau
des collectivités ; nous y répondons de facon similaire, en proposant des mesures permettant de
faciliter les conditions d’endettement des collectivités, ou des outils reposant davantage sur le bilan
d’acteurs privés.

1.Favoriser les conditions d’endettement des collectivités locales

Le dernier panorama des financements des collectivités locales publié par I4CE souligne que celles-
ci devront nécessairement s’endetter pour atteindre leurs objectifs de transition. Cependant, il existe
une tension forte entre ce besoin d’endettement et les limites budgétaires qui leur sont imposées.
En effet, il existe trois facteurs principaux qui limitent 'endettement local. Le premier concerne les
régles qui sappliquent aux collectivités elles-mémes' ; le deuxiéme la réticence des élus 2 emprunter
et leur préférence marquée pour l'autofinancement ce qui freine leur capacité d’investissement.
Enfin, la troisieme est qu’il arrive que le marché bancaire ne satisfasse plus certains besoins des
collectivités, comme c’est arrivé apres la crise de 2008 (méme si ce risque semble écarté
aujourd’hui)®. Améliorer les conditions d’endettement des collectivités locales pourrait aider a
répondre a ce dilemme, en permettant aux collectivités d’avoir acces a un financement stable pour
leurs investissements de transition.

! Elles doivent imputer les emprunts comme une recette d’investissement, imputer le remboursement des frais
financiers comme une dépense de fonctionnement (soumises a des reégles d’équilibres) et imputer le
remboursement du capital en dépense d’investissement.

2 Les acteurs publics sont stables (groupe Caisse, Bdt, SFIL, LBP) et un nouvel entrant vient garantir un acces
des collectivités en tout état de cause au crédit (AFL).

INSTITUT AVANT-GARDE 70 OCTOBRE 2024
www.institutavantgarde.fr


https://www.i4ce.org/wp-content/uploads/2023/11/Collecitivites-locales-financer-les-investissements-climat-1.pdf
https://www.igf.finances.gouv.fr/files/live/sites/igf/files/contributed/Rapports%20de%20mission/2024/L'investissement%20des%20collectivités%20territoriales_Version%20Web.pdf
https://www.i4ce.org/publication/panorama-financements-climat-collectivites-locales/

Les obligations participatives émises par des collectivités locales (CIB, PBB)

Les Commnnity Investment Bonds (CIB) sont des obligations émises par des collectivités locales ou
des entités communautaires pour financer des projets spécifiques a ’échelle locale. Les citoyens
peuvent acheter ces obligations, fournissant ainsi les fonds nécessaires au développement
d’initiatives desquelles ils bénéficient directement (Hughes 2013). Souvent émis par des
organisations 2 but non lucratif dans d'autres contextes', ils pourraient étre adaptés en tant
qu'outil d'endettement public en France. Bien que les citoyens puissent étre consultés, la décision
finale sur l'allocation des fonds serait prise par I'émetteut.

Les Participatory budgeting bonds (PBB) pourraient permettre de lever des fonds alloués a des projets
choisis par les citoyens a travers un processus participatif. Ils sont inspirés des budgets
participatifs qui permettent aux citoyens de se prononcer sur les projets qu’ils veulent voir
financés, qui se développent grace a des initiatives locales (budget participatif de la Ville de Paris)
ou nationales (en Ouzbékistan par exemple’). Ces obligations impliqueraient un processus
formalisé de budgétisation participative, et offriraient la capacité aux citoyens d’investir dans les
projets qu’ils auront choisis afin de les faire financer.

Avantages Inconvénients

e §Si les citoyens ne sont pas

e En impliquant directement les citoyens dans le suffisamment informeés ou

financement, ces obligations peuvent encourager convaincus  des  avantages, la

des idées et des projets innovants mieux adaptés participation pourrait étre faible,

aux besoins directement identifiés par les limitant ainsi Pefficacité de la levée

citoyens. de fonds

® Permettent aux citoyens de participer directement ¢ | .o rendements offerts peuvent

au financement de projets locaux, augmentant etre  inféricurs 4 ceux  des

ainsi leur adhésion. Cela pourrait étre adapté aux investissements traditionnels, ce qui

politiques de transition a I’échelle locale. poutrait dissuader certains

e Ces deux types d’obligations favorisent la investisseurs.

o v
transparence et la responsabilité dans I'utilisation e Il existe encore certains freins

fon renforcant ainsi 1 nfian . s . :
des fonds, renforant ainsi la confiance des réglementaires a lever, méme si une

CltO)f ens et des investisseurs. réflexion a été amorcée par

o Les Community Investment Bonds pourraient étre certaines associations d’élus.

¢mis pour des montants plus petits et des o g le financement participatif vise 2

maturités plus faibles, offrant une flexibilité financer micux en  associant le

accrue par rapport aux instruments de dette citoyen / usager, il pourrait

traditionnels, pour financer des investissements connaitre des difficultés de passage

spécifiques. a I’échelle.

! La ville de Calgary au Canada utilise par exemple ces obligations pour financer des logements abordables.
2 1”Ouzbékistan a introduit un grand plan national de développement de budgets participatifs en 2018. Celui-ci
prévoit que 5% du budget des collectivités locales et des municipalités doivent étre alloués au financement de
projets participatifs, ainsi que 30% de leurs revenus additionnels. Il a rencontré une forte adhésion de la part des
citoyens : en 2022, 6,7 millions d’entre eux ont voté pour s’exprimer sur pres de 70 000 propositions.
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Les obligations municipales vertes

Les green municipal bonds, ou obligations municipales vertes, sont des titres de dette émis par des
gouvernements locaux, des collectivités territoriales (villes, départements, régions) ou des entités
publiques pour financer des projets ayant des bénéfices environnementaux et répondant aux
mémes obligations que les obligations vertes émises par les autres acteurs. En Europe, plusieurs
grandes villes ont déja émis ce type d’obligation pour financer des projets de rénovation
énergétique : en 2017, la Ville de Paris a émis sa premicere obligation verte d'une valeur de 300
millions d'euros pour financer des infrastructures résilientes au climat et d'autres projets de
développement durable.

Si le marché de ce type de produits est particulierement dynamique aux Etats-Unis et en Chine,
il reste pour le moment balbutiant en Europe et mériterait sans doute d’étre développé.

Avantages Inconvénients

e Il est nécessaire de dépasser un certain
seuil pour pouvoir avoir acceés au marché

obligataire. La labellisation des produits

. . P L . ;
Pourrait  bénéficier  de  Pexpérience verts exige de surcroit une surcharge

américaine dont le marché est plus mature administrative  (rporting  difficile 2

et surtout plus profond. supporter pour les petites municipalités. 1

. 1 M . ..
* On observe un greeninp de quelques points faut donc une taille critique pour ce type
de base pour les obligations vertes de financement qui reste hors d’atteinte
municipales, bien qu’il soit moindre que pour beaucoup de collectivités.

dans le cas des obligations vertes d’Etat ou

e Cela pourrait faire intervenir certains
du secteur privé (Karpf et Mandel 2018).

investisseurs qui n’ont peu d’intérét autre
que financier et qui sont par conséquent
plus risqués.

1 Le greenium (contraction de green premium) est ’écart entre le taux de rentabilité d’'une obligation classique d'un
émetteur sur une durée donnée et le taux de rentabilité d'une obligation labellisée verte. Il est en général de
quelques points de base et traduit la volonté des investisseurs a participer a la transition en acceptant une
rentabilité moindre pour ce type d'investissement.
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Groupement d’emprunts municipaux

A la différence des grandes villes qui peuvent émettre des obligations municipales, les petites
municipalités peuvent rencontrer des difficultés pour accéder aux marchés de capitaux. En effet,
les couts fixes liés a I'émission d'obligations (par exemple les frais juridiques, les frais des
sousctipteurs et les notations de crédit), lorsqu'ils sont répartis sur un faible volume d'obligations,
peuvent rendre le cott total du financement obligataire prohibitif, limitant ainsi cette option pour

les petites communes.

Pour remédier a ce probléme, une entité de financement publique pourrait jouer le role
d’intermédiaire financier entre le marché des capitaux et les petites municipalités ayant besoin de
financements pour des projets verts. Cet organisme pourrait ainsi regrouper plusieurs emprunts
municipaux de faible montant en une émission obligataire suffisamment importante pour étre
attractive sur les marchés de capitaux et gérer les exigences juridiques, financiéres et
administratives liées a I'émission. C’est par exemple le cas de la Banque des collectivités (AFL),
dont les collectivités sont seules actionnaires et clientes, offrant ainsi une autonomie de
financement du monde local sur les marchés. Il conviendrait toutefois d’étudier les différences
pour le financement entre cette structure et les banques traditionnelles et la manicre dont elle

pourrait évoluer au regard des enjeux de transition.

Des expériences de ce type ont été menées avec succes aux Ftats-Unis (Municipal pooled financing
systems) ou dans des pays en développement, notamment pour financer des projets d’infrastructure
(Liu et al. 2017). Dans le cas de financement de projets verts, les obligations ainsi émises
pourraient de surcroit bénéficier de la labélisation d’obligation verte, ce qui permettrait

d’augmenter la profondeur de ce marché.

Avantages Inconvénients

e DPermettrait de garantir un acces de villes
plus petites au marché de capitaux.
Risques de défauts si les criteres de

des pas

e Le pooling pourrait rendre la labellisation @

verte de leurs obligations accessibles pour rentabilité projets n’étaient

les petites municipalités, en réduisant la
surcharge administrative qu’elle induit.

Ce mécanisme pourrait étre construit a
I’échelle européenne entre municipalité de
méme taille pour renforcer la cohésion au
sein de 'UE, et faire converger les taux
d’intérét pour réduire les spreads.

correctement évalués, ou si les mutations
de la démographie conduisaient a des
modifications trop importantes ou mal

anticipées de la base fiscale.
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2.L’investissement local reposant sur le bilan d’acteurs du secteur

privé

Ces outils visent a mobiliser des financements au niveau local sans que la charge porte sur le bilan

des collectivités.

Local government financing vehicle (Instrument de financement des collectivités locales)

Ce mécanisme de financement est exclusivement utilisé en Chine du fait de I'interdiction faite
aux gouvernements locaux de s’endetter sur les marchés obligataires (Liu et al. 2022). Les /ocal
governement  financing vehicles (LGFV) sont majoritairement utilisés pour le développement
immobilier ou le financement d’infrastructures (Jin & Rial 2010).

Concretement, des sociétés d’investissement autonomes s’endettent (aupres de banques ou par
I’émission d’obligations) pour financer des projets de développement urbain, qu’ils remboursent
grace aux revenus ou rendements générés. Parallelement, ces projets permettent d’augmenter la
valeur des terrains environnants — qui sont propriété des collectivités locales — ce qui stimule
alors les recettes des collectivités qui louent ces terrains en vendant des droits d'utilisation des
sols. Les banques publiques d’investissement chinoises prétent depuis 2023 a des LGFV avec
des conditions de remboursement avantageuses. Cette architecture a permis le financement de

projets nécessaires au développement local et a la croissance chinoise (Liu et al. 2022).

Toutefois, il faut noter que les liens unissant les LGFV et les administrations locales sont peu
clairs. Les activités des LGFV sont en partie administrées par les gouvernements locaux, mais
leurs activités n’apparaissent pas a au bilan de ces derniers. De leur c6té, les collectivités semblent
assurer de facon implicite le capital des LGFV. Néanmoins, de plus en plus d’obligations de
LGFV semblent étre émises sans mentionner de garanties des collectivités dans leurs clauses
(Clarke 20106).

Un tel mécanisme répond aux besoins spécifiques du financement local en Chine. En Europe, il
pourrait cependant ouvrir la voie pour réfléchir a des formes de financement local hors-bilan,
qui pourrait par exemple étre adapté pour financer des infrastructures vertes dans des terrains
propriété des municipalités (comme les transports en commun).

Avantages Inconvénients

e la rentabilit¢ des projets doit eétre

e (e mécanisme pourrait permettre le . L
. minutieusement étudiée en amont pour

financement d’infrastructures vertes sans , . T L .
. n éviter de généraliser la situation chinoise
peser sur les bilans des collectivités locales.
actuelle. En effet, les retours sur

Il pourrait s’avérer adapté aux municipalités . )
investissement ne sont souvent pas assez

dans des situations budgétaires contraintes. R
élevés pour rembourser les emprunts en

e Dans le cas du mécanisme mis en place en capitaux propres.
Chine, les projets financés ont aussi pour ) . ,
> PTo] P e Les LGFV sont aujourd’hui trés endettés

effet d’augmenter la valeur du foncier. . , . ) .
et certains menacés de faillite. ILa situation

Toutefois, il faut noter que certains projets L . e
e ol | inquicte et questionne la soutenabilité de

verts (les ¢éoliennes par exemple) ont . .
( o P ple) ~ la dette locale chinoise dans en période de
tendance a diminuer la wvaleur fonciere . . -
lutht aa I crise du secteur immobilier et de
utot qu’a laugmenter. . , .
p 4 S ralentissement économique.
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En Chine, certaines des obligations émises
par les LEFGV sont parfois restructurées en
« wealth management products » (ou « produits
de gestion du patrimoine» pour étre

vendus au détail aux particuliers.

Tout Ienjeu est I'estimation des revenus
futurs ; cette structure rappelle celle de la
Société des Grands Projets (SGP), et dans
le cadre du Grand Paris, ceux-ci avaient

été largement surestimés.

Souscription publique et financement participatif (crowdfunding)

La souscription est un engagement de don par un particulier ou une entreprise pour financer un
projet. C’est un outil auquel ont réguli¢rement recours les pouvoirs et agences publiques pour
financer des projets de plus ou moins grande ampleur (équipement médical dans un hopital,
restauration du patrimoine, etc.). Un exemple récent de campagne de souscription publique ayant
permis de financer un projet de grande ampleur est celle destinée a collecter des fonds pour
financer les travaux de reconstruction de Notre-Dame-de-Paris, qui a permis de récolter environ
850 millions d’euros de dons, promis en majorité par des particuliers.

Lam et Law (2016), a partir d’une analyse de huit études de cas', concluent également que le
financement participatif (crowdfunding) peut étre utilisé pour financer les premicres étapes du cycle
de vie de certains investissements a dimension locale. Dans leur analyse, ils abordent notamment
le cas de projets ad hoc organisés par des particuliers, mais cette logique pourrait étre appliquée a
des projets portés par des collectivités. Ils soulignent I'importance de la dimension locale dans
ce type de mécanismes de financement pour le succes des levées de fonds.

Avantages Inconvénients

e La portée de ce mécanisme est limitée, et

pourrait n’étre viable que dans le cas de

e Des projets a dimension locale peuvent certains projets.

susciter une adhésion particuliecre des . , .
e DPas de controle sur la somme levée, qui

ménages dans la mesure ou ils en seraient . .
s dépend de la volonté des acteurs, de leur

les principaux et premiers bénéficiaires.
e Ce type de
particulicrement bien pour les équipements

adhésion au projet et de leur épargne

financement fonctionne

disponible.
. . . e Peut saccompagner d’avantages fiscaux
a haute valeur patrimoniale ou symbolique. o . .
pour inciter au don ce qui représente un

manque a gagner pour I'Etat.

Fonds d’investissement de PME locales (Hometown investment trust funds)

Les hometown investment trust funds sont des fonds d’investissement qui collectent des capitaux,
généralement aupres d'investisseurs locaux, pour financer des PME locales et leurs projets. Les
capitaux ne sont versés aux porteurs de projet que lorsque suffisamment d'argent a été collecté

pour financer le projet candidat. Les modalités de remboursement sont fixées par contrat, mais

1 Par exemple : financement de panneaux photovoltaiques sur une école en Angleterre, ou un tiers-lieu au Pays-
Bas.

INSTITUT AVANT-GARDE
www.institutavantgarde.fr

75 OCTOBRE 2024


https://www.sciencedirect.com/science/article/abs/pii/S1364032116000769

il est généralement effectué en totalité un an apres la commercialisation du produit ou du service
(Yoshino et Kaji 2013).

Avantages Inconvénients

e DPermettrait de faciliter le financement de
PME vertes locales qui pourraient parfois ¢  L.es délais de remboursement peuvent étre

rencontrer des difficultés a obtenir des dissuasifs pour certains investisseurs.

préts du fait de leur taille.
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CHAPITRE 6 - PECONOMIE POLITIQUE DES
OUTILS DE FINANCEMENT

Dans ce chapitre, nous prenons un recul analytique sur les outils présentés dans ce rapport. En
effet, aprés avoir défini cinq grands roles pour I’Etat et mis en avant les outils associés, il convient
de construire un cadre plus général pour comprendre les enjeux qu’ils soulevent. Chacun des outils
reflete une certaine fagon d’organiser le financement de la transition : que ce soit en privilégiant un
investissement fort de la part de I'Etat, avec une plus ou moins forte capacité d’orienter lui-méme
la stratégie de la transition ; ou au contraire en privilégiant une prise en charge par des capitaux
privés. Le choix des outils employés est donc révélateur d’une certaine conception du financement
de la transition, qui trahit des idées plus profondes sur la place que I'on décide d’accorder a I'Etat
et aux marchés dans une économie. Ce choix n’est donc ni anodin, ni purement technique, mais
révélateur d’une doctrine économique historiquement et géographiquement située et donc
susceptible d’évoluer.

Pour construire ce cadre analytique, nous avons mis au point une représentation graphique des
outils présentés dans ce rapport qui permet de mettre en lumiere les différentes conceptions du
financement qui se cachent derri¢re chacun d’entre eux.

1. Méthodologie

Nous avons établi la classification des outils en nous appuyant sur les catégories d’analyse de
Daniela Gabor et Benjamin Braun (2023). Notre objectif était de confronter les éléments de cette
¢tude aux régimes macro-financiers identifiés par les auteurs. L’originalité de notre approche tient
au fait que nous faisons dialoguer et enrichissons cette typologie de régimes macro-financiers verts
qui opere a un niveau théorique avec la liste la plus exhaustive possible d’outils de financement. Ce
travail permet ainsi d’illustrer la facon dont se traduisent ces conceptions du financement en termes
d’action concrete de la puissance publique, a partir de notre classification basée sur les différents
roles que peut prendre Etat dans le financement de la transition.

Nous avons classé nos outils selon deux dimensions : leur niveau de prise en charge par le bilan de
PEtat (représentée en abscisse) et le niveau de discipline qu’ils imposent aux acteurs du secteur
privé (représentée en ordonnée). Pour décrire la relation entre le secteur public et le secteur privé
qui caractérise chaque outil, nous préférons, au concept de « conditionnalité » employé par
Mazzucato et Rodrik (2023), celui de « discipline ». En effet, comme le soulignent Gabor et Braun
(2023), ce second terme restreint la relation entre 'Etat et le secteur privé a une relation de derisking,
dans lequel I’Etat aurait le pouvoir d’imposer des conditions ex ante, mais sans garantie que le capital
privé les respecte ou s’y soumette. Dans le cadre de la transition, I’enjeu pour Gabor et Braun est
d’étudier la maniére dont PEtat est capable d’exiger des acteurs privés que ceux-ci restent alignés
avec les priorités d’'investissement qu’il aurait définies.
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Nous avons attribué une note sur 10 a chaque outil de financement, selon les deux dimensions
mentionnées, a partir d’'une grille de classification que nous avons établie et qui est présentée en
Annexe 1. Afin de pouvoir identifier distinctement chacun des points, nous avons ajouté a chaque
note un sitter, c’est-a-dire un bruit aléatoire compris entre O et 1, qui permet de créer de la variance
dans la distribution des points'. Ainsi, pour mieux lire le graphique, il faut moins préter attention
au positionnement précis de chaque point qu’a leur position relative, et notamment entre les

différents custers (amas) qu’ils forment (c.f. #nfra).

Les outils sont représentés selon le réle de I’Etat que nous leur avons attribué, afin de déterminer
a quelles conceptions du financement ils se rapportent (Graphique 1).

La distribution des points dans notre graphique fait émerger deux diagonales. Celles-ci révelent
deux grandes approches de I’Etat au financement de la transition :

e Ja premicre, partant du cadrant haut gauche au cadrant bas droit, est celle d’une
intervention forte de I'Etat. Celui-ci engage massivement son bilan pour impulser le
financement de la transition, ou intervient pour inciter ou contraindre le secteur privé a
faire de méme ;

e Laseconde, quis’étend du cadrant bas gauche jusqu’au centre du graphique, est celle d’'une
intervention faible. I’Etat n’engage que moyennement (voire faiblement) son bilan, et
privilégie une stratégie d’orientation ou de prise en charge conjointe des investissements
avec le secteur privé.

1 Sans jitter, tous les points se chevaucheraient.
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Graphique 1 - Outils de financement de la transition en fonction des types d’Etats
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1.1. Identification des clusters relatifs a différentes conceptions du
financement

L’analyse de ce graphique permet de mettre en lumiere les différentes conceptions du financement
associés a chaque outil. En effet, les custers trahissent tous des conceptions différentes car ils
agregent des outils qui soulevent des enjeux similaires concernant leur prise en charge et la relation

entre secteur public et privé.

Le premier cluster @, situé en bas a gauche, rassemble des outils qui pesent faiblement sur le
bilan de I’Etat central et qui n’ont pas d’effet direct sur le secteur privé. Il regroupe notamment des
mesures qui reposent sur une évolution institutionnelle de l'architecture monétaire européenne.
L’Etat y a pour role de faciliter la prise en charge du financement de la transition par ensemble
des institutions publiques capables d’y participer.

Le deuxié¢me cluster (2), situé au centre, rassemble des outils qui représentent une charge
moyenne pour PEtat (composée de dépenses réelles ou contingentes) et qui témoignent d’une
volonté d’inciter et d’orienter le secteur privé vers des investissements de transition, sans pour
autant lui imposer de le faire. On y trouve majoritairement des outils de compensation et de co-
investissement. Il regroupe également certains outils de réglementation ayant pour objectif d’inciter
les acteurs financiers privés a prendre en charge certains actifs et investissements verts. Les outils
contenus dans ce ¢uster révelent donc majoritairement une conception du financement basée sur le
derisking, ou I'Etat réduit, ou prend lui-méme en charge le risque associé aux investissements verts
pour inciter le secteur privé a financer la transition.

Le troisi¢me cluster (3), situé en bas 2 droite, rassemble des outils qui représentent une charge
importante pour le bilan de I'Etat et qui ne font peser que peu de contraintes sur le secteur privé.
Cependant, certains permettent d’améliorer les conditions d’endettement de ’Etat pour renforcer
la soutenabilité de la dette publique. Ce sont notamment des outils qui visent a améliorer les
conditions d’endettement de I’Etat (et des collectivités territoriales), afin de leur permettre de

financer et investir eux-mémes dans la transition.

Le quatriéme cluster @), situé en haut a gauche, rassemble des outils qui représentent une faible
charge pour PEtat car celui-ci contraint le secteur privé a réaliser ou financer les investissements de
transition. Cette contrainte peut également ¢tre exercée par d’autres acteurs publics, par exemple
la BCE dans le cas de mécanismes reposant sur les acteurs financiers privés qu’elle a la capacité de

réglementer.

Notons enfin qu’il existe certains instruments qui se démarquent des autres, notamment deux outils
situés en haut a droite du graphique. Ceux-ci reposent a la fois sur une prise en charge par I'Etat et
sur une discipline privée trés élevée. Ce sont des outils de crise, qui sont mobilisés par I'Etat dans
des contextes tres spécifiques liés a des besoins de financement extrémes. Ces deux outils ont été
en particulier utilisés en période de conflit militaire ou dans I'immédiat apres-Seconde guerre
mondiale pour les besoins de la Reconstruction (Cyr 2010).
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1.2. En quoi cette typologie permet-elle d’affiner la compréhension des
différents réles de PEtat aujourd’hui ?

Les custers identifiés dans ce graphique recoupent les différents roles de ’Etat a partir desquels nous
les avons classés. IIs completent cependant notre analyse car ils montrent plus concrétement ces

Etats en action, et les fronticres parfois ténues entre ces roles.

L Etat prescripteur est celui que 'on peut le mieux associer a un cluster @ bien circonscrit. 1l
s’inscrit dans une conception du financement de la transition qui repose sur la prise en charge des
investissements verts par le secteur privé sous la contrainte de I'Etat. Il existe cependant deux
exceptions que sont le blocage de I’épargne et 'emprunt écologique forcé : méme si les acteurs
privés seront en définitive remboursés et qu’il implique une forte prise en charge de I'Etat, les
acteurs privés sont trés contraints a court terme.

L’Etat trésorier est lui aussi facilement identifiable en bas a droite du graphique. Nous pouvons
cependant observer qu’il se retrouve associé a certains outils qui permettent a I’Etat de jouer un
role de de co-investisseur et d’architecte, qui supposent également une prise en charge importante
par I'Etat.

Les outils qui constituent I’Etat architecte sont plus diffus dans le graphique. La plupart de ces
outils reposent sur une prise en charge faible de I'Etat et ont un effet coercitif faible sur le secteur
privé. Mais certaines évolutions institutionnelles proposées impliqueraient pour I'Ftat d’engager
une dépense effective et immédiate ("augmentation du capital de la BEI par exemple), ou elles
représenteraient une approche plus contraignante pour le secteur privé au financement de la
transition (comme dans le cas de la politique monétaire verte de la BCE).

Pour finir, les roles de compensation et de co-investissement de 'Etat sont regroupés dans un cluster

central @ Les outils qu’on y trouve impliquent une prise en charge et une contrainte imposée au
privé qui sont faibles a moyennes. Cela témoigne d’une conception du financement similaire.

2. La spécificité européenne

Nous avons également fait apparaitre une troisieme dimension dans ce graphique : I'existence ou
non des outils au sein de ’'Union européenne (Graphique 2). Cela nous permet d’identifier quelles
conceptions du financement sont actuellement dominantes sur le continent et de montrer que le
monde des possibles est bien plus large que celui auquel nous nous limitons aujourd’hui en Europe.
Seuls 19 outils de la boite sont aujourd’hui mobilisés en Europe sur un total de 48.
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Graphique 2 — Outils de financement de la transition existant en Europe et a I’étranger
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Dans le Graphique 2, les outils utilisés au sein de I'Union européenne apparaissent en bleu. On
peut constater que ces outils correspondent pour I'essentiel au cluster (2) de derisking identifié plus
haut. En effet, ces outils impliquent pour la plupart une prise en charge moyenne de 'Etat, et un
niveau de discipline imposé au secteur privé relativement faible. Concrétement, dans la majorité de
cas, ces outils ne permettent 4 IFtat d’intervenir qu’indirectement dans Porganisation de la
production, mais ils agissent pour faciliter 'orientation de capitaux privés vers des actifs et
investissements verts. Cela se fait notamment »iz des garanties et des modifications des sighaux-
prix, qui permettent d’ajuster les perspectives de rentabilité du secteur privé en faveur des

investissements verts.

Certains des outils qui s’éloignent de ce duster (2) présentent toutefois des caractéristiques qui lui
sont proches. Par exemple, la taxe carbone et le marché des droits a polluer, qui sont aujourd’hui
en vigueur en Burope, se distinguent des autres outils par le niveau élevé de contrainte imposée au
secteur privé. Ils reposent cependant eux-aussi sur des mécanismes de marché agissant sur les
signaux-prix. Nous pouvons souligner que quand il s’agit de degré de discipline élevée en Europe,
celle-ci se fait toujours a travers des outils qui imposent une discipline externe forte au marché,
mais qui lui laissent le libre choix d’organiser ensuite la production en fonction de cette contrainte.

Ainsi, il apparait sur ce graphique que la conception du financement de la transition qui domine en

Europe est caractérisée par :

@) Une prise en charge faible ou moyenne des investissements par I'Etat,
(if) Une contrainte faible imposée au secteur privé,
(i)  Uneapproche fondée principalement sur la réduction du risque privé, a travers des

mécanismes de marché.

Cette observation relative aux outils mis en ceuvre est donc congruente avec les conclusions
théoriques de Daniela Gabor et Benjamin Braun sur Papproche dominante en Europe et du role
de PEtat dans le financement de la transition : celle d’un derisking State (Gabor 2023 ; Gabor &
Braun 2023). Cette stratégie, qui part du postulat que les contraintes budgétaires auxquelles les
Ertats sont soumis sont indépassables, repose sur volonté de mobiliser (ou crowd-in) des fonds privés
pour financer les investissements nécessaires. Elle s’appuie sur une politique de réduction ou de
prise en charge par I'Etat des risques privés associés aux investissements verts. Le poids du
financement est ainsi en partie transféré au secteur privé qui, en contrepartie, décide du rythme et
la nature des investissements verts a réaliser. Par conséquent, si Etat peut, en théorie, espérer
opérer grace a ces mécanisme une transition avec un impact limité sur les finances publiques, il n’a,
dans ce cadre, qu’un contréle limité sur la trajectoire de la transition. Par ailleurs, en assumant ce
role de compensateur du risque privé, I'Etat pourrait en définitive en venir a « socialiser les risques »
tout en « privatisant les bénéfices ».

Notre approche analytique qui part des outils (boftom-up), nous permet ainsi de retrouver ce régime
macro-financier du derisking State européen et I'enrichit d’une liste exhaustive d’outils. Elle nous
permet également d’identifier les roles précis de Etat au sein de ce régime de financement décrit
par Daniela Gabor et Benjamin Braun. Il est un compensateur du risque ; mais il peut étre aussi un
co-investisseur voire un prescripteur, lorsque les outils employés représentent une charge modérée

pour son bilan, ou lorsqu’ils reposent sur des mécanismes de marché.
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3. Le monde des possibles des outils de financement

Au-dela des outils actuellement utilisés au sein de 'Union européenne, nous nous sommes attachés
a explorer les outils de financement mobilisés au sein d’autres juridictions ou qui avaient existé par
le passé. C’est cet exercice qui nous a permis d’élargir la focale et de faire ainsi apparaitre une
gamme d’outils bien plus large que celle qui est actuellement en vigueur en Europe.

A Tétranger, tout d’abord, si certains outils européens sont également utilisés, ils ne sont dans
certain cas que la premicre pierre d’un édifice plus large.

Aux FEtats-Unis, méme si le pays partage certains principes économiques avec PEurope
(notamment quant a la relation entre ’Etat et la marché), les outils mobilisés différent, en particulier
depuis la prise de fonction de Joe Biden. En effet, la « stratégie climatique » américaine est
désormais majoritairement portée par Ulnflation Reduction Act. Cet ensemble de mesures, dont le
cout cumulé d’ici 2032 devrait représenter 379 milliards de dollars (dont 393 sont destinés au
verdissement de ’économie)’, prend essentiellement la forme d’incitations fiscales a destination a
la fois des entreprises (dont le but premier est de promouvoir la production nationale d’énergie et
de véhicules a faible émissions) et des consommateurs (pour rendre ces options moins émissives
plus abordables). Il s’agit donc essentiellement d’une politique fondée sur un mécanisme de
subventions, qui plus est quasi directes. En effet, les crédits d’impot accordés aux investisseurs et
aux producteurs éligibles se font dans leur immense majorité sous la forme de paiements directs,
ce qui permet aux entités théoriquement exonérées d'impots (gouvernements locaux, organisations
a but non lucratif, etc.) d’en bénéficier’. Par ailleurs, ces crédits I’impot ne sont pas plafonnés’ et
la plupart sont transférables, c’est-a-dire que les contribuables bénéficiaires peuvent vendre les
crédits qu’ils percoivent a d’autres contribuables ou les monétiser (Suarez-Cuesta & Latorre, 2024).

Ces dispositifs offrent donc une forme de « certitude » (Lawrence 2024) aux investisseurs jusqu’en
2032, ce qui explique la différence qu’établissent Gabor et Braun avec le régime européen, en
qualifiant la stratégie américaine de dérisking « fort» par rapport a la stratégie européenne qui
fonctionne davantage sur la base de protections conditionnelles et constituerait un dérisking
« faible ». A Pinverse, en termes de politiques monétaire liée au climat, la Fed ralentit par rapport a
ses équivalents étrangers. En effet, méme si la Fed reste membre du Réseau pour le verdissement
du systeme financier (NGES) et continue de mener des exercices de s#ress-zests climatiques comme
le font les banques centrales européennes, Jerome Powell a récemment affirmé que « la Réserve
fédérale n’est pas et ne sera pas un ‘décideur climatique’. Les décisions relatives aux politiques de
lutte contre le changement climatique doivent étre prises par les branches élues du gouvernement ».

C’est une différence notable par rapport a d’autres pays dans lesquels les mesures de verdissement
des politiques monétaires et de supervision bancaire ont tendance a s’approfondir (Ryan-Collins &
Dikau 2017). Ainsi, sur le continent américain toujours, la Banco Central do Brasil, par exemple, a
depuis 2008 restreint les préts et les mesures de soutien aux entreprises qui operent dans certaines
zones écologiquement vulnérables et détériorent 'environnement, comme I’Amazonie. Ailleurs, les

1 Un chiffre que certains estiment potentiellement sous-estimé.
2 En recevant une somme équivalente au ctédit d'impo6t dont ils bénéficieraient aprés calcul.
3 Le texte de loi ne contient pas de limite budgétaire
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banques centrales du Liban et du Japon' ont mis en place des mécanismes d’incitations au
verdissement des activités bancaires plus poussés qu’en Europe. La banque centrale libanaise offre
ainsi des conditions de refinancement plus favorables aux banques qui prétent a des projets
durables, tandis que la Bank of Japan diftérencie les exigences de fonds propres en fonction de la
nature (verte ou non) des préts accordés par les banques de second rang. En Inde, la Banque
centrale exige que 40 % des crédits alloués par les banques commerciales le soient a des secteurs
prioritaires au sein desquels on trouve les énergies renouvelables. La Banque centrale du
Bengladesh a adopté, depuis 2009, des regles similaires (5 % des crédits doivent étre alloués aux
secteurs verts’) en plus d’avoir mis en place une politique de refinancement favorable a destination
de ces mémes secteurs.

Au-dela des instruments a la main des banquiers centraux et des régulateurs financiers, les
comparaisons internationales nous ont offert un terreau fertile pour recenser d’autres types
d’instrument. Les banques publiques d’investissement et de développement, par exemple, ont des
politiques qui peuvent largement varier d’une législation a I'autre. C’est le cas en particulier de la
Banque asiatique d’investissement pour les infrastructures (AIIB) ou de la Nouvelle Banque de
Développement (NDB) des BRICS, qui disposent de fonds particulierement importants et se sont
engagées a consacrer deux tiers de leurs investissements a des projets d’infrastructure verte
(Griffith-Jones & Leistner 2018).

Ailleurs dans le monde, on trouve également certains outils de financement innovants qui nous ont
inspiré dans la constitution de notre liste. Citons, a titre d’exemple, le modele israélien de
financement des start-ups, souvent présenté comme exemplaire en raison du taux élevé de créations
d’entreprises dans le pays, et qui s’appuie sur la structure de financement Yozwa. Cette entité, qui
joue a la fois le role de « fond de fonds », (en investissant dans des fonds privés partenaires) et de
fournisseur de capital-risque public, via le Yozma Venture Fund (qui investit directement dans les
phases initiales des start-ups), présente des mécanismes spécifiques qui ont permis de maximiser
lattraction des capitaux privés. En particulier, il est donné aux investisseurs privés ’option de
racheter la part du gouvernement a un prix fixe quand, en parallele, il est établi des le départ que
PEtat retirera ses capitaux aptés sept années (Suret & Carpentier 2000).

Enfin, quand on regarde I'architecture des outils mis en place en Chine ou, sans doute a cause de
la nature plus autoritaire du régime et de la subordination plus grande quailleurs du secteur
financier et industriel au pouvoir politique, nous avons recensé les mesures imposant le plus de
contrainte au secteur privé. En plus d’étre membre de ’AIIB, le pays a en effet développé une série
de mécanisme interne au pays destiné a financer son ambition de « civilisation écologique ». La
Banque Populaire de Chine (PboC) joue un réle crucial dans ce systéme. Les mesures sont
incorporées dans le systeme d’évaluation macroprudentielle qui définit un systeme de notation qui
permet d’évaluer la performance des banques du pays. Ce systeme de notation prend en compte
'alignement des portefeuilles de lignes de crédit avec la stratégie édictée par la PboC, qui contient
un ratio de préts verts. Les taux d’intérét sur les dépots des banques de second rang aupres de la

1 En plus de cet exemple actuel, la Banque Centrale du Japon offre également ’'exemple historique de Iinstruction
aux guichets (Angrick et Yoshino, 2020).

2 Et du cuir, un secteur clé du pays.
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PboC étant différenciés en fonction des notes obtenues, les banques commerciales sont ainsi
fortement incitées a adopter des stratégies conformes aux objectifs politiques définis par les
autorités monétaires. Ce premier outil se double d’une panoplie de mesures ayant le méme objectif :
un mécanisme indirect de verdissement des collatéraux acceptés par la PboC, des notations de
crédit aux moindres exigences pour les obligations vertes, ou encore la prise en compte de criteres
relatifs a I'avancé du verdissement des stratégies bancaires dans I’évaluation des dirigeants des
banques (Zheng 2018).

Au-dela de ces comparaisons internationales, nous nous sommes tournés vers des études
historiques pour y trouver des exemples de mécanisme de financement oubliés et ainsi enrichir
notre univers des possibles. Il est ainsi apparu que les temps de crise sont presque toujours propices
a 'innovation en mati¢re de financement. Cest par exemple a la suite de Grande dépression des
années 1920 que sont nés aux Etats-Unis les Government-Sponsored Entreprise. 1.a Federal National
Mortgage Association (Fannie Mae) a été créée pendant la Grande Dépression en tant qu’agence
gouvernementale dédiée a 'achat de préts garantis par la Federal Housing Administration (FHA) aupres
des banques, afin que celles-ci puissent accorder davantage de préts (Colton 2002). Sur le vieux
continent, c’est a 'occasion des conflits armés ou de la Reconstruction qui a suivi la Seconde guerre
mondiale qu’ont émergé de nouveaux mécanismes de financement. Durant les guerres
napoléoniennes, par exemple, un emprunt forcé auquel tous les contribuables ont di souscrire
pour une somme équivalente au montant de leurs taxes foncieres et mobilieres (Cyr 2010). La
Reconstruction a également été l'occasion de développer une architecture de financement
spécifique, décrite en détail par Eric Monnet dans son ouvrage Controlling Credit (2018). Ce
mécanisme s’appuyait essentiellement sur la Banque de France comme régulateur du crédit a travers
un certain nombre d’outils administratifs qu’elle utilisait pour diriger le crédit vers des secteurs
considérés comme prioritaires dans les plans quinquennaux élaborés par ’Etat (comme le Plan
Monnet).

Ce tour d’horizon international et historique permet ainsi de mettre en lumiére que la stratégie
européenne est loin d’épuiser I'univers des possibles. Aussi, il convient de s’interroger sur les
raisons qui expliquent cette restriction a une certaine gamme d’outils plutot qu’a d’autres et, surtout,
d’essayer d’en définir les soubassements conceptuels.

4. Comment expliquer le régime européen ? Peut-il évoluer ?

Comme nous 'avons évoqué, nous nous trouvons aujourd’hui en Europe dans un régime de
derisking faible (Gabor & Braun 2023). Le terme de régime désigne un ensemble cohérent
d’institutions et de trajectoires politiques qui en découlent, qui déterminent les relations entre
acteurs économiques et, ici, I'allocation du financement. Ces régimes se caractérisent par des
contraintes institutionnelles et politiques qui se traduisent concrétement dans la gouvernance
économique et en définitive dans le choix des outils appliqués. En effet, la configuration
institutionnelle conduit a privilégier certains types de mesures de politiques publiques plutét que
d’autres (Baer et al. 2021). Notre étude corrobore le travail de Gabor et Braun (2023) a partir d’'une

I Le terme de régime désigne un ensemble cohérent d’institutions et de trajectoires politiques qui en découlent.
Cet ensemble détermine les relations entre acteurs économiques et, ici, 'allocation du financement.

INSTITUT AVANT-GARDE 86 OCTOBRE 2024
www.institutavantgarde.fr


https://www.cigionline.org/sites/default/files/documents/Paper%20no164web_0.pdf
https://www.jchs.harvard.edu/sites/default/files/media/imp/w02-5_colton.pdf
https://journals.openedition.org/rha/7057
https://www.cambridge.org/core/books/controlling-credit/DBC22208B3268FBC00AB4135D7EDD37C
https://osf.io/preprints/socarxiv/4pkv8
https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S092180092100269X
https://osf.io/preprints/socarxiv/4pkv8

analyse des outils en vigueur en Europe, en démontrant que ces outils reposent majoritairement
sur une forme de de partenariat entre ’Etat et le capital privé basée sur la prise en charge du risque
privé par IEtat. De méme, les politiques de verdissement de I'allocation du capital financier sont
presque exclusivement fondées sur une approche par le risque, qui se traduisent par des mesures
prudentielles et informationnelles (Baer et al. 2021).

La rhétorique implicite ou explicite qui justifie 'utilisation de ces outils est la suivante : le
déréglement climatique serait une défaillance de marché liée a une mauvaise perception des risques
et des opportunités qui lui sont associés lors de I'allocation du capital (Chenet et al. 2021). Des lors,
le role de I'Etat doit se cantonner 2 corriger cette défaillance de marché et, éventuellement,
d’encourager le secteur privé a prendre conscience des risques et des opportunités qu’il percoit mal
pour combler le fossé entre 'offre et les besoins de financement associés a la transition. Or, nous
I’avons vu, cette conception est loin d’épuiser 'ensemble des options possibles. Dés lors, il convient
d’essayer d’expliquer la dominance de cette conception en Europe et les raisons qui expliquent son
évolution dans le temps ou ailleurs dans le monde.

4.1. Qu’est-ce qui explique la dominance de ces conceptions ?

L’approche du financement de la transition écologique dans 'Union européenne peut s’expliquer
par I'idée dominante que les marchés doivent jouer un role crucial dans la régulation de I’économie.
Notre approche particuliere de 'économie de la transition est emblématique de cette conception :
les émissions de GES sont une « externalité négative » que les agents rejettent dans ’'atmosphere
car I'utilisation de cette dernicre est gratuite, ce qui conduit a sa surexploitation. I.’instauration du
bon prix permettrait de corriger ce probléme. Le role de I'Etat devrait donc se restreindre a faire
en sorte que ce prix soit instauré et laisser ensuite les marchés — en particulier financier — décider
de la fagcon dont il convient de gérer I'allocation des investissements pour résoudre le probleme. A
I'inverse, piloter la transition a partir de son propre budget serait un gaspillage de ressource

collective car Etat ne saurait ¢tre aussi efficace que le marché pour savoir ou investir.

Bien entendu, cette conception abstraite rencontre des aménagements pratiques lorsqu’il s’agit de
définir des politiques économiques concretes, et 'Etat est bien str bien plus présent que le laisserait
supposer ce cadre conceptuel. Ce dernier, néanmoins, constitue un socle qui circonscrit 'action

publique a un certain nombre de politiques jugées « admissibles » (Baer et al. 2021).

Ainsi, en pratique, et méme si 'Europe ses spécificités, cette évolution de la théorie s’est traduite
sur le continent par la fin des régulations d’inspiration keynésienne en particulier de 'encadrement
strict du systeme bancaire et financier, dans une dynamique similaire a celle qu’ont connu le
Royaume-Uni et les Ftats-Unis avec arrivée au pouvoir de Thatcher et Reagan. En matiére de
politiques monétaires, ces transformations ont mené a 'indépendance stricte des banques centrales’
et a la sacralisation de la « neutralité de marché » comme principe directeur de leurs actions ce qui
a, en contrepartie, mené a I'abandon des politiques interventionnistes qui leur permettaient de

I Larticle 127 du Traité de fonctionnement de I'Union européenne (TT'UL) statue ainsi que I’'Eurosystéeme doit
agir « conformément au principe d’une économie de marché ouverte ou la concurrence est libre ». Les banquiers
centraux eux-mémes sont généralement particulierement hostiles aux mesures qui remettraient en cause leur
indépendance (Diessner 2023).
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contrdler de maniére plus étroite lallocation du crédit', au profit d’une approche dite
« prudentielle » (Baer et al. 2021 ; Monnet 2018). La mission de 'Eurosysteme s’est ainsi resserrée
sur ses deux mandats principaux : la stabilité des prix et la stabilité du systéeme financier. Sur le plan
budgétaire, cette théorie s’est vue appliqué comme un axe majeur du processus d’intégration
curopéen (Majone 1997), qui statue et régule les capacités de financement des Etats membres selon
des regles budgétaires contraignantes par ailleurs difficilement contournables, les décisions a
I’échelle européenne se fondant par ailleurs sur un principe d’'unanimité (Wasserfallen 2013).

Ces grandes orientations politiques, toujours en vigueur, se sont ensuite déclinées a travers les
solutions promues par les gouvernements pour financer la transition.

Sur le plan budggétaire, les dépenses publiques vertes font face aux mémes oppositions de principe
que les autres dépenses publiques. Portée par des responsables politiques parfois désignés sous le
terme de fiscal hawks, une gestion des finances publiques strictes est promue, garante de la stabilité
des finances des Ftat auquel les dépenses nécessaires 4 la transition ne font pas exception. A titre
d’exemple, les propositions de green golden rules pendant la renégociation des régles budgétaires
européennes, c’est-a-dire 'exclusion des dépenses vertes des regles d’ajustement budgétaires, ont
constitué un point de blocage indépassable et ces regles ne tiennent aujourd’hui presque pas compte

de ces investissements.

Concernant le volet monétaire et financier, la question climatique a progressivement gagné les
cercles des banquiers centraux a la suite de la crise de 2008, comme T'illustre le discours du Mark
Carney, alors gouverneur de la Banque d’Angleterre (Carney 2015). Mais la encore, les mesures qui
ont été promues s’inscrivaient dans le périmetre restreint d’actions possible que nous avons décrit
plus haut. En effet, si les banquiers centraux considerent volontiers le déréglement climatique
comme une source de risque et comme un facteur pouvant affecter la stabilité des prix, beaucoup
jugent néanmoins que leurs actions « ne doivent pas ¢tre ‘polluées’ par des considérations qui
peuvent traités [a l'aide] d'autres instruments appropriés. Dans le cas contraire, les banques
centrales seront bientdt appelées a corriger les résultats du marché dans d'autres domaines
également » (Tirole 2019).

Les mesures aujourd’hui en vigueur en Europe consistent donc essentiellement a promouvoir une
quantification et une évaluation des risques liés au climat afin d’inciter les acteurs financiers privés
a Initier par eux méme une transition vers le zéro-carbone.

Ce cadre théorique et sa déclinaison pratique en termes de politiques publiques ne sont néanmoins
pas sans poser de profonds problémes pour le financement de la transition. Les marges de
manceuvre budgétaire étroites pourraient entraver la transition dans les délais que nous imposent
nos engagements internationaux. En effet, étant donné 'ampleur des investissements a réaliser,
mais également la nature incertaine des rendements de ces derniers, il est désormais admis par la
littérature académique que le secteur privé n’aura pas la capacité de les assumer seul (Christophers
2024). Du coté monétaire, la « neutralité de marché » implique, elle, de fait, un maintien des flux
de financement vers les secteurs au couple rendement/risque les plus avantageux. Or, pour 'heure,
les investissements bruns restent, dans la majorité, plus rentables que les investissements verts

I Qu’ils désignent sous le terme le « promotionnel ».
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(Kruse et al. 2020). Concernant le volet prudentiel, enfin, I'approche par les risques pourrait elle
aussi s’avérer inefficace, en partie a cause de I'incertitude radicale qui entoure les conséquences du
changement climatique et la réponse que les sociétés y apporteront ce qui I'exercice d’évaluation
des risques particulicrement difficile. Plus profondément, le présupposé d’efficience des marchés
est lui aussi largement remis en cause, comme l'ont souligné Stern et Stiglitz (2021) et comme I'a
montré la crise de 2008.

Aussi, il convient de s’interroger sur les marges de manceuvre dont nous disposons en Europe pour
surmonter ces critiques.

4.2. Elargir la vision européenne

Si, comme le confirme notre classement d’outils, c’est bien un régime de derisking faible qui domine
aujourd’hui en Europe, Gabor et Braun soulignent la nature dynamique des régimes macro-
financiers qu’ils décrivent. Aussi, un rien ne dit que notre régime de derisking ne puisse un jour
muter en Big Green State, caractérisé par une capacité I’'Etat imposant de fagon autoritaire une
orientation stratégique au secteur privé dans I'allocation de se financements, ou un régime de Carbon
Shock Therapy, dans lequel une tarification du carbone trés élevée serait mise en place de fagon tres
brutale sans considération pour les conséquences sociales d’une telle politique. Mais ces régimes
constituent bien davantage des idéaux-types polarisés qu’une représentation de tous les états
possibles. La réalité est bien davantage celle dun continuum. 11 est ainsi possible d’élargir le champ
des outils qui peuvent étre employés pour financer la transition sans pour autant condamner
I’Europe a embrasser tous les traits de I'un des régimes.

La derni¢re décennie constitue d’ailleurs une bonne illustration de la nature dynamique de ces
régimes. Celle-ci a en effet été marquée par des évolutions importantes en matiere de gouvernance
économique, tant du point de vue de la politique budgétaire que monétaire (de Pierrebourg 2024).
La réponse a la crise financiere de 2008 a mené au développement de nouveaux outils de politique
monétaire, jusqu’alors considérés comme « non-conventionnels ». Or, étant donné leur ampleur et
leur place chaque fois plus importante dans les activités de la BCE, on peut aujourd’hui les
considérer comme faisant partie intégrante de la boite a outils monétaire européenne. De méme,
les réponses budgétaires aux chocs économiques qui se sont succédé depuis 2008, avec 'exemple
récent de la crise du Covid-19, témoignent de la capacité de remettre en cause (dans un contexte
donné, impliquant de forts besoins de financement) le principe d’équilibre budgétaire porté par les
fiscal hawks. Les pays européens ont su mobiliser des fonds publics pour mettre en place des mesures
nécessaires, et constituer le plan de relance NextGeneration EU, poussant ainsi I'intégration fiscale
européenne avec le premier emprunt communautaire d’ampleur. Ces évolutions récentes laissent
ainsi entrevoir de fagon le développement de nouveaux outils de financement de la transition.

A cet ¢égard, certains des outils de notre rapport semblent plus facilement accessibles. Sur les
Graphiques 1 et 2, cela se traduit par leur proximité avec des outils déja existants en Europe :

e La réduction des contraintes de risque des actifs verts est située pres du custer d’outils qui
existent en Europe et fait partie du cluster 2) de derisking. Cela signifie que la conception de

financement sous-jacente a cet outil est proche de mesures déja employées en Europe, et
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que, bien calibrée et sous certaines conditions, elle pourrait étre considérée comme

« acceptable » en Europe.

DN

e Tous les outils de I'Etat trésorier jouant sur les paramétres de la dette publique existent déja
dans d’autres pays européens. L’ouverture de ce débat au niveau national pourraient
permettre de modifier les conditions d’émissions des bons du Trésor, par exemple en
réduisant la part indexée sur linflation ou en augmentant leur maturité. Le contexte
politique et budgétaire actuel est en effet propice a la mise en place de nouveaux outils de
financement car ils permettraient de réduire la charge de sa dette.

e Agir sur 'architecture institutionnelle européenne permettrait d’aller plus loin a bas cout.
Le cluster (1) de notre Graphique 1 est caractérisé par leur faible impact sur le bilan de I’Etat
comme sur le secteur privé. Certains d’entre eux permettraient par exemple de faire reposer
une part plus importante des investissements sur les bilans d’institution publiques
indépendantes. Cette proposition déchargerait le bilan de I'Etat et répondrait ainsi aux
contraintes européennes. C’est par exemple ce que suggerent Golka, Murau et Thie (2024)
pour développer ce qu’ils appellent un Public Sustainable Finance Paradigm. Attribuer un role
croissant aux banques publiques d’investissement pourrait permettre de contourner les
limites politiques et institutionnelles imposées a la dépense publique, y compris dans des
pays comme I’Allemagne ou il existe un strict frein a 'endettement.

Mais comme ces mémes auteurs le rappellent, pour financer la transition, il est également possible,
voire souhaitable, d’envisager une évolution des conceptions normatives qui aujourd’hui
astreignent I'Etat 2 un role de derisking. Pour Golka, Murau et Thie (2024) il est nécessaire de
réaffirmer la place centrale que doit occuper I'Etat dans Pinvestissement public. Ils arguent que les
théories sur laquelle est basée la conception actuelle du financement sont largement dépassées.
Leur these fait écho a de nombreux travaux d’économistes, dont Mariana Mazzucato qui, depuis
plusieurs années, rappellent la place centrale de I'Etat comme faiseur de marché, c’est-a-dire comme
acteur central des grandes transformations économiques. Cependant, il est nécessaire de ne pas
tomber dans de vieux écueils et de dépasser le clivage entre une transition entierement prise en
charge par I'Etat, ou entiérement déléguée au marché. Une nouvelle voie européenne est en train
d’émerger dans le monde académique. Elle propose une conception du financement fondée sur
une approche systémique et bilantielle (voir notre tribune sur le sujet). Dans cette conception, I’Etat

peut exercer plusieurs roles, comme nous 'avons démontré dans notre rapport.

Deux grands principes devraient accompagner la réflexion sur une nouvelle conception du
financement de la transition en Europe.

Le premier est la mise en cohérence de I'ensemble des politiques monétaires, fiscales,
réglementaires et industrielles vers 'objectif de la transition (voir la proposition de Sebastian
Diessner dans le dossier sur les élections européennes 2024). Cela semble indispensable d’'une part
car 'implémentation isolée des outils ne saurait étre suffisante pour financer la transition, et d’autre
part car les outils ont des conséquences bien plus larges que les périmetres restreints et arbitraires

auxquels ont les cantonne.

Le second est le maintien du principe démocratique. En donnant plus de pouvoir a certains acteurs
indépendants, il est en effet nécessaire de s’interroger en permanence sur leur légitimité a influer
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de maniere si directe sur la production. La situation de la BCE, théoriquement indépendante, offre
un exemple particulierement riche. Si elle dispose de marges de manceuvre relativement
importantes pour amorcer le financement de la transition, ceci implique nécessairement un
arbitrage entre leurs actions et leurs non-légitimité démocratique'. C’est pour répondre a cette
exigence qu’ﬁric Monnet proposait pour notre dossier consacré aux élections européennes de 2024,
la création d’un Conseil Européen du crédit, organe délibératif chargé de vérifier la conformité de
la politique monétaire européenne. D’une maniére plus générale, la mise en place d’outils plus
coercitifs appelle a s’interroger sur les effets qu’ils pourraient avoir sur chacun des acteurs.
L’objectif est de définir un partage équilibré et démocratique du financement de la transition et

d’éviter les blocages politiques.

Soulignons enfin que la situation européenne actuelle a accéléré ces réflexions. En effet, depuis la
crise énergétique de 2021 qui a fait suite a I'invasion de ’'Ukraine, la transition s’est teintée d’une
dimension géopolitique. Elle est ainsi aujourd’hui plus que jamais au cceur d’enjeux de souveraineté
énergétique et de compétitivité économique. Le philosophe Pierre Charbonnier considere, a ce
propos, le rapport de Mario Draghi (2024) comme emblématique de la nouvelle ¢re de « écologie
de guerre », ou la transition devient indissociable de ses impératifs stratégiques. Le risque, en
revanche, dans une telle configuration, est que la transition devienne subordonnée a un autre enjeu

et ainsi reléguée a un objectif de second rang.

I Pour pouvoir mettre en place des mesures d’allocation du crédit, la Banque Populaire de Chine est ainsi
subordonnée au pouvoir politique.
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CONCLUSION

Ce rapport met en avant le fait que le role de I’Etat dans le financement de la transition peut étre
bien plus large que le simple recours a I'endettement pour financer des dépenses peu ou pas
rentables qui ne sont pas prises en charge par le secteur privé. Pourtant, il s’agit de la fonction la
plus mise en avant aujourd’hui dans le débat public lorsqu’est abordé le financement de la
transition. Se concentrer exclusivement sur cette fonction a mené a un débat clivé, avec d’'un coté
ceux qui considérent que PEtat doit continuer 4 s’endetter et prendre en charge I'essentiel des
besoins liés a la transition, et de 'autre ceux qui jugent que le secteur privé se tournera naturellement
vers ces investissements une fois que 'introduction du bon signal-prix les aura rendus profitables.
Il importe donc d’élargir la focale et de considérer des stratégies complémentaires au simple derisking
aujourd’hui en vigueur en Europe. Et ce d’autant que cette stratégie semble pour I’heure ne pas

étre suffisante face a Pampleur des besoins.

Dans ce rapport, nous défendons I'idée qu’il est nécessaire de mobiliser une vision bien plus large
du role de ’Etat pour porter les financements d’avenir. En tenant compte du contexte institutionnel

et politique, et dans une situation de marge de manceuvre budgétaire limitée :

e [’Etat peut davantage optimiser la gestion de sa dette et devenir un trésorier bien plus
efficace pour la transition qu’il ne I'est aujourd’hui en agissant sur un certain nombre de
parametres (maturité, indexation sur I'inflation...). Il existe de nombreuses modalités qui

permettraient de renforcer la soutenabilité de la dette publique.

e L’Btat peut investir au coté du secteur privé et bénéficier lui aussi du rendement de certains
investissements de transition. Dans notre boite a outils, le capital-risque public est un bon
exemple. Des investissements publics plus importants pourraient, avec peu de capital, avoir
potentiellement beaucoup d’effet. Cela permettrait a I'Etat de profiter également des gains
de la transition tout en 'orientant mieux que ne le ferait naturellement le capital privé grace

a une forme de planification.

e Quand il réduit le risque porté par le secteur privé, Etat peut également orienter le
financement privé en engageant moins directement son bilan, en particulier avec des
mécanismes de garantie. Par exemple, les PGE verts sont aujourd’hui trop faibles (de
lordre de 2 milliards d’euros, alors que ces préts ont représenté 143 milliards d’euros
pendant la pandémie). Certains de ces instruments peuvent méme permettre a I'Ftat de
parfois dégager des, recettes lorsqu’ils ne pas sont seulement congus comme des
mécanismes assurantiels a 'instar des prix garantis. L’introduction de clauses symétriques,
comme c’est le cas dans les contrats de différence, par exemple, permettent a I'Etat et au

secteur privé de se répartir tant les gains que les pertes. C’est de cette manicre quont été

INSTITUT AVANT-GARDE 92 OCTOBRE 2024
www.institutavantgarde.fr



financés historiquement certaines transformations majeures, comme les chemins de fer au

XIXe siecle.

e De maniére générale, il faudrait développer une conception plus large du secteur
public. II est urgent de verdir P'architecture institutionnelle publique et méme de créer de
nouvelles institutions si nécessaire. Cette architecture doit étre dirigée vers un objectif bien
défini, qu’est la grande transformation écologique. Nous avons par exemple décrit dans ce
rapport de nombreux outils de politique monétaire verte, ou encore évoqué le role accru
que les banques publiques d’investissement pourraient jouer dans la transition. Enfin, nous
évoquons la création d’institutions ad hoc (comme une Caisse d’amortissement de la dette

climatique).

e Enfin, Mario Draghi insistait dans son rapport sur la compétitivité de 'Union européenne
et sur la nécessité de compléter 'Union des marchés de capitaux. Cela nous semble une
évolution nécessaire, mais qui ne devrait pas suffire. Les investissements de transition étant
en grande partie non rentables (ou moins que les investissements bruns), nous considérons
qu’il faut rompre avec I'idée que les financements privés vont naturellement se diriger vers
les investissements de transition. 1l est ainsi essentiel de réfléchir a un réle plus régulateur
de I’Etat, tout en préservant nos principes démocratiques. Ce role peut aller du plus directif
(par exemple avec le verdissement obligatoire des produits d’épargne ou l'interdiction de

production) au plus incitatif (green supporting factor).

Ce rapport met en lumicre un monde des possibles du financement de la transition beaucoup plus
large que celui que nous avons sous les yeux actuellement. 11 montre aussi, qu’au-dela des
considérations techniques, la conception actuelle de chaque outil s’inscrit dans des contraintes
politiques et institutionnelles qu’il convient de considérer si nous souhaitons faire évoluer ce

modéle.

En définitive, "approche idéale de financement sera une combinaison d’outils, chacun permettant
de répondre au mieux aux besoins spécifiques du financement de la transition, et de faire en sorte
que leur prise en charge soit répartie de fagon a répondre aux capacités de chacun de ces acteurs et
aux exigences démocratiques. La définition de cette combinaison optimale fera 'objet de travaux

futurs de I'Institut.

INSTITUT AVANT-GARDE 93 OCTOBRE 2024
www.institutavantgarde.fr



ANNEXES
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ANNEXE 1-NOTATION DES OUTILS

Une fois notre recension d’outils de financement établie, nous nous sommes attachés a classer

graphiquement nos outils selon deux axes, inspirés pat les travaux de Gabor et Braun (2023) :

e Le premier est le niveau de prise en charge par le bilan de I’Etat : il va d’une prise en charge nulle

(et donc une prise en charge par le secteur privé) a une a une prise en charge totale de 'Ftat. Les

outils qui relevent des collectivités locales sont notés selon leur degré de prise en charge par la

collectivité.

e Le second correspond au degré de discipline imposée par le secteur public au secteur privé : il

correspond au niveau de contrainte que I'outil considéré impose au secteur privé. A une extrémité

de ce spectre, on trouve les mesures n’imposant au marché que des mesures de transparence et

d’information aux consommateurs, parfois non standardisées. A I'autre extrémité, on trouve les

outils les plus coercitifs, comme les interdictions de mise sur le marché.

Tableau Al — Grille de notation des outils en fonction du degré de prise en charge par Etat

Note Degté de prise en charge par PEtat Exemple
11 s’agit ici de mesures imposées au secteur
1 Prise en charge totale par le secteur privé privé par la puissance publique mais dont elle
ne prend en charge aucun des cotts
1l s’agit ici des mesures impliquant
, o .. . théoriquement des dépenses liées a des passifs
Dépense de I’Etat conditionnée a la ) . . ; .
N . éventuels de la puissance publique mais qui
2 survenue d’un éveénement de trés faible ) . .
o n’ont en pratique virtuellement aucune chance
probabilité , L
d’advenir virtuellement aucune chance
d’advenir
11 s’agit ici des mesures impliquant des dépenses
, . .. .. contingentes de la puissance publique, mais qui
Dépense de I’Etat conditionnée a la g p , publique, 4
SRR . ont trés peu de chances d’advenir (i.e. dans le
3 survenue d’un événement de faible , . . A
e cas de défaut liés a des projets financés par des
probabilité o K .
institutions elles-mémes garanties par la
puissance publique)
11 s’agit ici des mesures impliquant de dépenses
Dépense de I’Etat conditionnée a la contingentes de la puissance publique qui ont
4 survenue d’un évenement de moyenne une probabilité moyenne d’advenir ; ou alors
probabilité impliquant une dépense qui sera ensuite
remboursée.
5 Prise en charge partielle faible 1l s’agit ici des mesures impliquant une prise en
6 Prise en charge partielle moyenne charge effective et partagée entre secteur public
- et privé. La gradation de 5 a 9 correspondants
7-8 Prise en charge ¢levée au niveau croissant de prise en charge par ’Etat
. . e
9 Prise en charge trés élevée de linvestissement considéré.
. . . 11 s’agit ici des outils a la charge compléte de la
10 Financement total par la puissance publique g g P

puissance publique
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Tableau A2 — Grille de notation des outils en fonction de la discipline imposée aux acteurs privés

Note Discipline imposée aux acteurs privés Exemple

11 s’agit ici d’outils n’ayant pas d’effet sur le
secteur privé (ou un seul effet informationnel),
1 Information faible ou forte ou alors des mesures d’obligations de
transparence qui imposent une faible contrainte
sur certains acteurs privés.

1l s’agit ici des obligations de transparence de
I'information exigées sous un format standardisé
imposé par la puissance publique a un périmetre

défini du secteur privé.

2 Exigence d’information forte

11 s’agit ici d’outils qui ne contraignent pas le
marché mais qui sont en revanche accessibles
selon certaines conditions édictées par la
puissance publique.

3 Incitations faible

11 s’agit d’outils qui ne contraignent pas le
marché, mais qui concernent des instruments
dont les acteurs privés peuvent difficilement se
passer. Ils se voient ainsi incités a correspondre
aux conditions édictées par la puissance publique
pour bénéficier des avantages proposés.

4 Incitation forte

1l s’agit d’outils qui peuvent étre adoptés par les
acteurs du secteur privé pour orienter les activités
5 Orientation faible des acteurs privés, et qui peuvent leur étre
favorables ou défavorables selon certaines
conditions.

11 s’agit des outils qui peuvent étre adoptés
volontairement par les acteurs du secteur privé
6 Orientation forte (mais dont en pratique ils peuvent difficilement
se passer) et qui peuvent leur étre favorables ou
défavorables en fonction de certaines conditions

11 s’agit d’outils qui imposent des contraintes

7 Contrainte faible L9 p
indirectes aux acteurs du secteur privés.

11 s’agit d’outils qui imposent des contraintes

8 Contrainte forte ; o
directes aux acteurs du secteur privé.

11 s’agit d’outils de coercition au sein desquels les
9 Coercition faible acteurs concernés disposent d’'une faible liberté
dans leur maniére d’y répondre.

10 Coercition forte 11 s’agit des mesures de coercition pure.

Pour faire apparaitre les outils sur le graphique, nous avons évalué chacun d’entre eux a 'aune de leur prise
en charge par IEtat et de la discipline qu’ils imposent aux acteurs privés, en attribuant une note sur 10 a
chacune de ces deux dimensions. Chaque outil mentionné dans notre rapport est représenté dans les
graphiques, y compris ceux dont nous évoquons parfois plusieurs formes de mise en ceuvre (par exemple :
pour les outils de contréle de I'allocation du crédit par les banques, nous évoquons a la fois les politiques
d’instruction au guichet et les politiques de quotas ; ces deux outils soulévent des enjeux différents, qu’il

convient de distinguer). La notation s’est faite en suivant une grille, qui est détaillée ci-dessous.

INSTITUT AVANT-GARDE 96 OCTOBRE 2024
www.institutavantgarde.fr



1l importe de noter que ces criteres correspondent davantage a un continunm qu’a des catégories discretes et
étanches. Nous avons également tenu compte de considérations plus qualitatives et dynamiques lorsqu’elles
s’imposaient, et avons veillé a conserver une logique comparative entre les outils pour conserver des

distinctions lorsque cela nous semblait nécessaire.

Dans un souci de transparence, nous publions ci-dessous les notes que nous avons attribuées a chacun des

outils, ainsi qu’une bréve explication de nos choix.

Tableau A3 —Notation des outils en fonction des critéres d’évaluation

Note /10 Note /10
Outil - Explication
Bilan Etat | Discipline privée

Etat trésorier

Les acteurs financiers privés n’ont aucune
obligation d’acheter les nouveaux bons
émis, mais le produit de dette est

Allongement de la transformé de facons standardisée et
maturité de la dette change les conditions de d’achat pour tous
ces acteurs. La prise en charge totale par
’Etat est cependant compensée par une
réduction rapide des charges d’'intérét.

11 s’agit d’'une proposition d’ouverture de

Distribution de la dette marché qui n’a qu’un effet informationnel
aux investisseurs de 10 1 pour le secteur privé, avec une prise en
détail charge entierement supportée par le
public.

Larrét de 'indexation des produits de
dette publique sur I'inflation pourrait avoir
un effet conséquent sur 'ensemble du
marché financier privé, d’autant que la
transition est considérée par certains
comme ayant un fort potentiel
inflationniste, ce qui réduirait les gains des
acteurs privés sur le long terme et pourrait
les inciter 2 modifier leurs activités
financieres. Le produit en lui-méme
implique néanmoins une prise en charge
par I'Etat.

Réduire la part de la
dette indexée sur 9 4
l'inflation

1l s’agit de créer un nouveau produit
Obligations vertes 10 1 financier, auquel les acteurs privés ont la
liberté de souscrire.

Les particuliers peuvent librement

Grand emprunt national souscrire aux bons de dette publique,

de transition 10 1 voire bénéficier de conditions
avantageuses.
Le Fonds Européen pour le Climat
s’endette pour financer des

Endettement iz un investissements verts en Europe et son
Fonds Européen pour le 3 5 capital est garanti par les Etats membres.

Climat La plus grande discipline de marché
reflete ici une considération dynamique :

ce sont les acteurs privés qui seront
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mobilisés pour financer le remboursement
de 'emprunt. Il y a des clés de répartition
et des transferts.

Etat co-investisseur

publics

Préts et lignes de crédit

I’Etat engage son bilan par une dépense
effective, mais de faible ampleur. II peut
édicter certaines conditions d’accés au
prét qui restreint les acteurs privés
pouvant en bénéficier, et peut ainsi inciter

d’autres a s’y conformer.

Préts publics intermédiés

L Etat engage son bilan par une dépense
effective, mais de faible ampleur Il peut

édicter certaines conditions d’accés au
prét qui restreint les acteurs privés
pouvant en bénéficier, et peut ainsi inciter

d’autres a s’y conformer.

Prises de participations
publiques

L’Etat engage son pour une dépense
d’ampleur suffisante a pouvoir peser au
capital de 'entreprise. La prise de
participation publique dans une entreprise
doit étre conséquente pour qu’elle puisse
modifier suffisamment les rapports de
force afin de permettre a ’Etat d’en
orienter les activités vers la transition.

Capital-risque public

Concrétement, sur ’ensemble des
financements pour un projet
d’investissement vert donné, nous
étudions la proportion prise en charge
par I'Etat. 1Etat engage son bilan mais
celui-ci entraine par la suite un
remboursement. Il peut édicter certaines
conditions d’acces au prét qui restreignent
les acteurs privés pouvant en bénéficier, et
peut ainsi inciter d’autres a s’y conformer.

Caisse d’amortissement
de la dette climatique

10

La Caisse d’amortissement est une agence
financée par I’Etat, les investissements
réalisés sont donc a sa charge et peuvent
représenter une enveloppe trés importante
pour celui-ci.

Etat compensateur

Subventions

Primes a l'achat pour les

bénéfices peuvent inciter les acteurs privés
a modifier certaines de leurs activités pour
s’y conformer. En fonction du niveau de

Elles constituent une dépense effective
réalisée par ’Etat pour prendre en charge
une partie d’un investissement vert. Les

conditions associées pout recevoit ces

conditionnalité associé et du contexte,
elles peuvent étre plus ou moins
contraignantes pour le secteur privé et
cotiteuses pour 'Ftat.

consommateurs

Elles constituent une dépense effective
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une partie d’un investissement vert. Les
conditions associées pour recevoir ces
bénéfices peuvent inciter les acteurs privés
a modifier certaines de leurs activités pour
s’y conformer. En fonction du niveau de
conditionnalité associé et du contexte,
elles peuvent étre plus ou moins
contraignantes pour le secteur privé et
couteuses pour ’Etat.

Prix d'achats garantis

(feed-in-tariffs)

L’Etat achéte des produits a un prix qu’il
garantit aux acteurs privés afin de les
inciter a réaliser leur investissement. Selon
les conditions de marché, il est plus ou
moins avantageux.

Contrats de différence

Ce type de contrat présente un caractere
plus symétrique, la dépense étant prise en
charge par le secteur public ou privé selon

le contexte.

Préts garantis

Ce sont des passifs éventuels qui
n’impliquent une dépense effective pour
I’Etat qu’en cas de matérialisation des
risques. Celui-ci peut édicter certaines
conditions d’accés au prét qui restreint les
acteurs privés pouvant en bénéficier, et
peut ainsi inciter d’autres a s’y conformer.

Fitat architecte

Labellisation verte de la

11 s’agit d’'une mesure de labellisation

o 2 standardisée, qui ne représente pas de
titrisation . o
charge sur le bilan de I’Etat.
Le capital d’une agence publique de
Agence de titrisation 5 titrisation verte serait garanti par I’Etat ;
verte avec une probabilité moyenne de
survenue d’un défaut.
En France, le capital de la CDC est
implicitement garanti par IEtat. La
Réduction des réduction des contraintes de risque
contraintes de risque des 1 pourrait augmenter le risque de défaut,
banques publiques mais la probabilité d’une dépense effective
d’investissement pour I’Etat est faible. Cela n'aurait qu’un
effet purement informationnel sur le
marché.
La création d’une CDC verte ou d’une
filiale de la CDC destinée au climat
. apporte les mémes mécanismes de
Banque publique R . o
, ; garantie implicite du capital par ’'Etat. Son
d'investissement 4 - . g > i
. intervention différenciée dans les marchés
climatique . ) .
pourrait avoir des conséquences pour les
acteurs privés et les pousser a modifier
leurs activités.
Le capital de la BEI est financé par les
Augmenter le capital de 1 Etats. I’augmentation de son capital
la BEI représenterait une dépense effective qui
lui permettrait de lever davantage de
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fonds privés, et aurait un effet purement
informationnel sur le marché.

Faire garantir les
activités de la BEI par le

Faire garantir le capital de la BEI par le
Fonds Européen pour le climat créerait
un passif éventuel avec une tres faible
probabilité de se transformer en dépense
effective pour PEtat. Cela aurait un effet
purement informationnel sur le marché.

Le capital de 1a BCE est théoriquement
garanti par I'Etat, mais la probabilité que
I’Etat engage une dépense effective est
extrémement faible. Les effets des
politiques d’assouplissement quantitatif
peuvent cependant étre forts sur le
marché et orienter fortement les activités
des acteurs privés.

Le capital de 1a BCE est théoriquement
garanti par I'Etat, mais la probabilité que
I’Etat engage une dépense effective est
extrémement faible. Des préts directs de
la BCE a la BEI auraient aurait un effet
purement informationnel sur le marché.

Fonds Européen pour le 2 !
Climat
Assouplissement
- 2 6
quantitatif vert
Préts directs de la BCE a 5 1
la BEI
Collatéraux verts 1 7

La politique de collatéral de la BCE ne
représente aucune charge pour le bilan de
’Etat, mais peut avoir un effet important

sur certains acteurs financiers privés, en

contraignant certains d’entre eux a
transformer leur portfolio pour répondre
aux nouvelles exigences de la BCE.

Etat prescripteur

Mécanismes de
refinancement ciblé 2 5
verts

Le capital de 1a BCE est théoriquement
garanti par ’Etat, mais la probabilité que
I’Etat engage une dépense effective est
extrémement faible. Les politiques de
TLTRO orientent fortement les activités
de crédit des banques.

Instruction au guichet 1 6

Ces mesures orientent les activités des
banques et ne représentent pas de charge
pour le bilan de I’Etat. Souvent, la
compliance est élevée.

Quotas de crédit 1 10

Ces mesures imposent aux acteurs
bancaires de prendre en charge certains
investissements, et ne représentent aucune
dépense pour I’Fitat.

Green supporting factors 1 4

Ces mesures ne représentent aucune
dépense pour ’Etat et incitent les acteurs
financiers a investir davantage dans des
produits et investissements verts.

Brown penaliging factors 1 8

Ces mesutes ne représentent aucune
dépense pour IEtat et pénalisent les
acteurs financiers qui investissent dans des
produits ou investissements bruns.
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Verdissement des ratios

Ces mesures ne représentent aucune
dépense pour I’Etat et incitent les acteurs

RN 1 4 S .
de liquidité financiers a investir davantage dans des
produits et investissements verts.
11 s’agit d’imposer aux acteurs financiers
d’établir des plans de transition
Plans de transition 1 7 contraignants, tout en leur laissant une
liberté de mise en ceuvre. Cela ne
représente pas de dépense pour I’Etat.
Propositions de 11 s’agit de proposer, de fagon purement
nouveaux produits 1 1 informationnelle de nouveaux produits
d’épargne verts d’épargne.
. . . Cette proposition vise a contraindre les
Verdissement obligatoire Propostior . .
. . acteurs privés a verdir leurs produits
de certains produits 1 8 iy . ,
déparone d’épargne, ce qui ne représente pas de
a i .
pars charge sur le bilan de ’Etat.
Cette mesure est hautement coercitive
our 'ensemble des épargnants et prise en
Blocage de 'épargne 10 10 P . , .
8 parg charge par le bilan de I’Etat car elle doit
étre remboursée.
Cette mesure coercitive vise a contraindre
) . une partie de la population a sousctire a
Emprunt écologique : . .
forcé 10 9 un emprunt national, qui sera toutefois
C L s .
remboursé a taux potentiellement
avantageux
L 11 s’agit d’obligations informationnelles
Obligations im s%es egntre rises privées sur leur
. 0 aux vées sut leu
standardisées de 1 2 P prises p iy
ptise en compte des objectifs de transition
transparence L
dans leurs activités.
Ces mesures imposent aux entreprises
Quotas 1 10 non financieres de prendre en charge
d'investissements certains investissements, et ne
représentent aucune dépense pour I’Etat.
L’Etat peut transformer gratuitement une
Action spécifique de action en action spécifique, ce qui lui
'Etat dans une 1 7 donne des pouvoirs de contrainte sur
entreprise certaines décisions stratégiques, mais dont
le périmétre est restreint et controlé.
I’Etat impose une taxation carbone qui se
répercute sur 'ensemble des acteurs. Ils
Taxe carbone 1 7 T A N
bénéficient toutefois d’une liberté dans la
maniére de répondre a cette contrainte.
11 s’agit d’un marché dans lequel les
, N acteurs privés ont la possibilité de
Marché des droits a ) P P .
1 7 s’échanger des quotas de carbone, mais
polluer o N
conservent une liberté dans leur maniere
de le faire.
I’Etat interdit la production ou la vente
Interdiction de vente ou de certains produits, mais les entreprises
certains processus de 1 9 privées ont la capacité d’aménager leurs
production activités pour y répondre. Cela ne
représente pas de charge a son bilan.
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Encart collectivités locales

Obligations
participatives émises par
des collectivités locales

10

11 s’agit de bons émis par les collectivités a
destination des ménages. Ils n’ont pas
d’effet sur le secteur privé.

Obligations municipales
vertes

10

11 s’agit de bons émis par les collectivités
qui n’ont qu’un effet informationnel sur
les acteurs financiers privés.

Groupement d’emprunts
municipaux

Des collectivités de petite taille réalisent
un endettement commun. Cela n’a qu’un
effet informationnel sur les acteurs
financiers privés. Cependant, il existe un
risque accru que ces collectivités
rencontrent des difficultés de
remboursement, ce qui pourrait les mener
a devoir lever 'imp6t pour financer leur
dette.

Local government financing
vehicle

Ce sont des sociétés d’investissement en
partie administrées par les gouvernements
locaux et qui s’endettent avec leur garantie

implicite pour financer des
investissements verts.

Sousctiptions publiques
et financement
participatif

Des acteurs privés prennent en charge
eux-mémes des investissements a
dimension locale.

Fonds d’investissement
de PME locales

Ces fonds d’investissements ptivés
permettent de financer des entreprises
privées a dimension locale.
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