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Résumé

Cette note a pour objectif d’estimer I'offre et d@mande potentielle de crédits
carbone de type Kyoto (CER et ERU) d’ici 2020. Dgéxiodes ont été distinguées :
2008-2012, premiére période d’engagement du prigode Kyoto et 2013-2020,
phase d’application du paquet énergie-climat erpiet horizon d’engagement des
accords de Cancun au plan international.

La demande en crédits Kyoto est estimée, selomjiesthéses prises, entre 2,2 et 4,4
milliards sur la période 2008-2020. L'ampleur dé&edourchette reflete 1) le poids
de la demande européenne (EU ETS et Etats membreg)ourrait passer de 1,3 a
2,2 milliards de crédits en cas d’accroissemenedf®rt de réduction des émissions
européen de -20 a -30 % en 2020 par rapport a;160Q) les incertitudes quant a
I'utilisation de crédits Kyoto par d’autres acteurs

L’estimation par CDC Climat Recherche de I'offre dédits Kyoto s’établit & 1,3
milliard d’ici 2013 (1,1 milliard de CER et 0.2 rdrd d’ERU). A horizon 2020, les
projets Kyoto pourraient générer jusqu’a 4,0 mitlde crédits.

Au final nous estimons que le marché des créditsléficitaire d’ici 2013 et qu'il
devrait s’avérer excédentaire d’ici a 2020, saujagement européen accru ou
apparition de nouvelles sources de demande daneride.

CDC Climat Recherche est la Direction Recherche@eC Climat, filiale de la Caisse des
Dépbts dédiée a la lutte contre le changement cliapze. CDC Climat Recherche produit deg
analyses et des recherches publiques sur I'éconoduiehangement climatique.




CDC Climat Recherche Document de travail n°® 2011 -10

Sommaire

1 — Demande de crédits carbone
1.1 Lademande de crédits Kyoto pré-2012

1.1.1 EUETS
1.1.2 Etats européens
1.1.3 Demande japonaise

1.2 Lademande de crédits Kyoto Post-2012

1.2.1 EUETS

1.2.2 Etats membres européens

1.2.3 Autres pays

1.2.4 Bilan de la demande de crédits Kyoto d’ici 2020
1.2.5 Comparaison avec d'autres analyses

2. Offre de crédits carbone
2.1 Estimation de la quantité de crédits MOC attendus
2.2 Estimation de la quantité réelle de crédits MDRrattis

2.2.1 Méthodologie
2.2.2 Résultats

2.3 Impacts des principales décisions de Cancun erereatioffre de crédits
2.4 Estimation de I'offre compatible avec I'EU ETS dmage 3 (2013-2020)

2.4.1 Typologie actuelle des crédits MDP
2.4.2 Estimation de I'offre compatible sur I'EU ETS a coter de 2013

2.5 Comparaison avec d’autres analyses

3. Bilan
3.1 Estimation en volume

3.2 Estimation des prix

4. Références

10

12
2 1
12

12
13

14
14

14
15

16

17
17
18

18



CDC Climat Recherche Document de travail n°® 2011 -10

1 — Demande de crédits carbone

La demande potentielle de crédits carbone est idameurs engagés dans des
systemes de réduction des émissions de gaz adeffe¢rre au plan international
(Kyoto, accords de Cancun), régional (EU ETS) otional d’ici 2020. Elle est
estimée en deux temps :

- demande techniqualemande maximale constituée par les plafondslidation
imposeés par les différentes Iégislations ;

- demande effectivedemande technique diminuée des crédits non utiéisadu
fait de contraintes de marché. Elle tient aussigterde la conjoncture économique
et des niveaux réels de contrainte carbone dansystemes d’engagements
existants ou a venir pour estimer les éventueligrages entre actifs carbone.

1.1 Lademande de crédits Kyoto prée-2012

La demande de crédits Kyoto pré-2012 corresporadsdime de la demande des
installations de 'EU ETS, des pays de ’AnnexeBpdotocole de Kyoto (Etats de

'Union européenne et Japon) et des entreprisesng@pes participant a des

accords volontaires.

111 EUETS

La Directive européenne encadrant I'EU ETS préguo# les installations industrielles
puissent utiliser des crédits Kyoto entre 2008 @&t22pour assurer une part de leur
conformité. Le plafond d'utilisation des crédits &g est fixé en moyenne a 13,5 %
des allocations, soit une importation maximale dalits Kyoto de 1 418 Mt. A cela
s’ajoute I'utilisation possible de crédits pour kesérateurs du secteur de I'aviation,
arrimé a 'EU ETS a compter de janvier 2012. Catilsation est plafonnée a hauteur
de 15 % de leurs émissions vérifiées en 2012, soit urlisatibn maximale estimée a
32 Mt. Au total, la demande maximale de crédits Kyoto pat’'EU ETS s’établit
donc a 1 451 Mt entre 2008 et 2012.

Une partie des installations industrielles de 'EUS devrait néanmoins ignorer cette
possibilité, notamment les plus petites instaltsigpour lesquelles les codts de
transaction seraient trop élevés. Avec I'hypothiaa taux de non utilisation de 20 %,
la demande effective en crédits Kyoto entre 2008 2012 est estimée a 1 160 Mt.

1.1.2 Etats européens

La mise en ceuvre du protocole de Kyoto impose @ushdtat de I'’Annexe B
I'atteinte d’'un objectif d’émission, matérialisé rpane détention équivalente
d’actifs carbone (unités de quantité attribuée -AlUJQmais aussi crédits MDP

! http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do2CELEX:32008L0101:EN:NOT
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(CER) ou MOC (ERU) et unités d’absorption - UA).uP@épondre au critere de
supplémentarité instauré par les accords de Mahakde 2001, I'Union
européenne a décidé de n’autoriser I'utilisation detdits Kyoto qu’a hauteur de
50 % de I'effort de réduction d’émissions. Confom@ht & cette décisiotes pays
européens au premier rang desquels 'Espagne, I'ltalie Hags-Bas et I'Autriche,
ont annonce leur intention d’utiliser 117 millionsde crédits par an, soit 584
Mt sur la période 2008-2013Source : EEA, 2010).

Cette quantité est a priori a considérer comme arimum : la crise économique
de 2008-2009 a limité les besoins de couverturepdgs et les a incité a couvrir
leurs éventuels déficits résiduels par des ach&QA. L’estimation par la
Banque mondiale des montants de crédits contracté&s ce jour, de 238 Mt,
parait donc plus réaliste (source : Banque mondiale, 2010), méme si elleeres
trés supérieure aux 53 millions de crédits détenu81 décembre 2010 par des
entités publiques européenhes

1.1.3 Demande japonaise

Au Japon, la demande de crédits Kyoto a été stenp# les accords volontaires
passés par le gouvernement avec de grandes irgusérivolume total de crédits
contractés par les acteurs publics et privés japomaest estimée par la Banque
mondiale & 372 Mt pour la période 2008-201g&ource : Banque mondiale, 2010).
Au 31 décembre 2010, 'ensemble des acteurs pudtiipsivés japonais détenaient
105 millions de crédits (source : rapport SEF tn@issa 'ONU le 26 avril 2011).

En supposant que les achats se poursuivent au m@hmee dans les derniéres
années de la période Kyoto, leur demande poureaisitsier entre 175 et 245
millions de crédits. Cette estimation devra étrguee au regard des récents
événements susceptibles de modifier le mix énepgétiet la croissance
économique au Japon, et donc ses émissions. &nlae en cause du protocole de
Kyoto par le Japon n’est pas envisagée, certaitesiecprives japonais pourraient
par ailleurs chercher a alléger le colt de leufaromté :

- en revendant des crédits pour acheter des U@A¢flziant ainsi de I'écart de
prix entre ces deux actifs, de I'ordre de 4 eurbiseure actuelle. Cette éventualité,
qui diminuerait la demande de crédits Kyoto, réstenfirmer.

- en revendant leurs positions de CER primairdse Raute qualité » pour acheter
des CER non éligibles en phase 3 de I'EU ETS (ois loin).

Au vu de ces éléments nous estimons donc la fourtieebasse de I'utilisation
de crédits par les acteurs japonais a 200 Mt sur lpériode 2008-2012.

2 Source : rapports SEF transmis par les pays aW@MN 20 avril 2011 ; tous les rapports ne
sont pas encore disponibles mais ceux des princidamandeurs — Espagne, ltalie, Pays-Bas
et Autriche — le sont.

4
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1.2 Lademande de crédits Kyoto Post-2012
1.21 EUETS

a) Limitations quantitatives, scénario -20 % (sacsord international au sens du
paquet énergie-climat)

Seul le solde non utilisé des crédits autorisés slar période 2008-201Zphase 2)
pourra étre utilisé par les installations concesnéatre 2013 et 2020. Dans le cas
ou la limite nationale était inférieure a 11 % @dldcation s’y ajoute une quantité
de crédits correspondant a la différence entraug t'utilisation de phase 2 et ce
taux de 11 %, multipliée par I'allocation de phade

Ces dispositions accroissent @& Mt le plafond d’utilisation des crédits Kyoto en
phase 3¢ce qui porte le plafond sur I'ensemble des période2 et 3 (2008-2020)
a 1511 Mt pour les installations de I'EU ETS (153 Mt en y ajoutant la
demande potentielle de l'aviation de phase 2Le plafond est de plus accru par :

- la possibilité pour lesecteurs nouvellement inclus dans I'EU ETS en pha&e
(production de produits chimiques organiques, d'bgéne, d’ammoniac et
d’aluminium) d’utiliser des crédits a hauteur diaoins 4,5 % de leurs émissions
vérifiées sur 2013-2020. Avec I'hypothese conseis@t que les émissions
vérifiées correspondront aux allocations distritlsyéeous estimons ce plafond
d’utilisation aun minimum de 36 Mt.

- la possibilité poutes nouveaux entrant$ de phase 'utiliser des crédits &
hauteur d’au moins 4,5 % de leurs émissions veésfiéentre 2013 et 2020. En
formulant I'hypothése conservatrice que les émissigerifiées correspondront aux
allocations mises de coté pour la réserve aux reuwentrantsnpous estimons le
plafond correspondant d’utilisation de crédits a unminimum de 34 Mt.

- la possibilité pour les compagnies aériennetilider des crédits a hauteur d’au
moins 1,5 % de leurs émissions vérifiées. En faiddrypothése que leurs
émissions correspondront a leurs allocations, déopt minimal d’utilisation de
crédits pourrait atteind25 Mt en phase 3A noter I'existence de contentieux entre
des compagnies aériennes non europeennes et lesigopublics chargés de
transposer la directive aviation. lls pourraientlgicher sur I'annulation d’une
partie de la demande en crédits.

Au total, dans un scénario -20 %,demande technique émanant de 'EU ETS
sur la totalité de la période 2008-2020 est estimé&el 638 Mt (+ 188 Mt par
rapport a la phase 2008-2012).

En pratique, nous estimons toujours (voir sectidn1) qu’environ 20 % de cette
demande technique pourrait ne pas se concrétiser Ips installations de I'EU

3 Ce minimum de 11 % pourrait étre relevé (dansodeslitions a vérifier) pour les installations ayeetu peu de quotas
gratuits en phase 2. L'impact de cette mesuréasiemande totale devrait néanmoins rester mineur.

4Y compris les nouveaux entrants de phase 2 n’dyéméficié ni d’allocations gratuites ni de la phitisé d'utiliser des
crédits en phase 2. Nous faisons I'hypothése ceasere que la demande correspondante en créditsuéls car le
nombre d'installations concernées devrait étrefaitde et ne modifiera pas significativement landede totale.

5
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ETS présentes en phase 2; par contre nous fal§gymothése que les autres
secteurs de phase 3 utiliseront pleinement leuerpied : au finalla fourchette
basse de la demande de crédits entre 2008-2020 &auit & 1 330 Mt.

b) Limitations quantitatives, scénario -30 % (awaecord international au sens du
paquet énergie-climat)

Le pourcentage de crédits autorisés peut étreé@asr couvrir jusqu'a 50 % des
efforts additionnels de réduction des émissionsatel@és. La Directive ne prévoit
cette disposition que pour les installations indel¢s présentes en phase 2.

Nous avons néanmoins appliqué ce raisonnementngdebeble des secteurs et
installations de phase 3 en estimant qu'un effoiptementaire de réduction
donnerait lieu a une négociation politique au caleslaguelle tous les secteurs
demanderaient a étre traités de maniére identijoes n'avons cependant pas
élevé la contrainte technique d'utilisation desdids2par le secteur de l'aviation.
Celui-ci est considéré de maniere distincte dans textes européens,
essentiellement du fait de son statut a part dassnBgociations climatiques
internationales. Nous estimons donc que méme sidjie accentue ses efforts de
réductions internes elle ne pourra pas politiquemerchérir la contrainte imposée
a ce secteur international.

Au final, ce scénario aboutit & un potentiel suppataire d’utilisation de crédits
de 771 Mt soiune utilisation totale maximale de 2 222 Mt sur ldotalité de la
période 2008-2020.

De la méme maniére que pour le scénario -20 % estimons une demande
effective inférieure a la demande technique pousr itestallations industrielles
couvertes en phase 2. Dans ce scénario conservaiagarconsidérons egalement
gue le plafond d’importation de crédits n’est palsaussé pour les installations non
incluses en phase 2 (i.e. il se maintient au nivé&auda contrainte technique du
scénario -20 %). Au finalotre estimation basse pour l'utilisation de crédis
sur la période 2008-2020 atteint 1 774 Mt.

c) Limitations qualitatives, scénario -20 % (sarz@rd international au sens du
paquet énergie-climat)

Ne peuvent étre utilisés en phase 3 que :

- les crédits (CER ou ERU) découlant de projets enrégrés avant 2013 et
compatibles avec les conditions d'utilisation de pse 2 Les réductions
d’émission correspondantes peuvent avoir lieu exs@l?2 ou 3. En pratique, les
crédits doivent étre convertis en quotas de phassuB demande a l'autorité
compétente. Cette demande de conversion n'estbp@sgile jusqu’au 31 mars
2015 pour les crédits correspondant & des rédugctibémissions avant le 31
décembre 2012.
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- les crédits CER (uniquement) issus de projets « lags » §ic) a compter de
2013 dans les pays les moins avancés (PMA)ui concernent les mémes types de
projets acceptés en phase 2, jusqu’a la ratification accord entre ces pays et
I'Union européenne ou 2020 au plus tard.

- les crédits dont I'utilisation est définie par d’éentuels accords bilatéraux
entre I'Union européenne et des pays tiersll est précisé que ces accords
pourraient prévoir de ne délivrer des crédits qiea projets dont le scénario de
référence intégre des hypothéses d’émissions ansnaissi exigeantes que les
benchmarks retenus pour l'allocation gratuite dédB&) ETS ou les normes
imposées par la Iégislation européenne.

- les crédits ou quotas issus de projets domestiqugst. 24b de la Directive EU
ETS), sans limitation quantitative établie a celsta

La Commission européenne n’a pour l'instant pabliétie calendrier pour la mise
en place d’accords bilatéraux et de projets domness.

La Commission européenne a par ailleurs propo2é leovembre 2010 de limiter
les types de crédits utilisables a compter de 2213 le cadre de I'EU ETS. Ainsi,
les crédits issus de projets de réduction de HFEta8 NO lié a la production
d’acide adipique ne seront plus acceptés pour fdoomité des installations a
compter du 4 mai 2013.

d) Limitations qualitatives, scénario -30 % (avexard international au sens du
paquet énergie-climat)

A partir du £ janvier 2013, les crédits MDP acceptés dans I'H$ Be pourront
provenir que de pays ayant ratifié I'accord intéiorel.

1.2.2 Etats membres européens

a) Limitations quantitatives, scénario -20 % (sacsord international au sens du
paquet énergie-climat)

Les Etats membres pourront utiliser chaque anngedglits a hauteur de 3 % de
leurs émissions veérifiees 2005 hors ETS et horsgoms forestiéres, soit 740 Mt
sur la période. Douze Etats membres pourront etilis% supplémentaire mais
uniguement pour des crédits issus de projets dgpék dans des PMA ou des
petits Etats insulaires en développement (PEIMes 52 millions de crédits
supplémentaires contribuent a porter la demandenfielie des Etats a 792 Mt
sur la période 2013-2020.

Les crédits issus de potentiels projets domestiquessont soumis a aucune
limitation.

® Voir la liste sur http://mww.unohrlls.org/en/ldc/related/62/

6 Voir la liste sur http://www.un.org/special-rep/ohrlls/sid/list.htm
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Nous estimons que comme en période 2008-2012 ks Ehercheront a limiter
leurs achats de crédits pour assurer leur conférafib de ne pas puiser dans leurs
ressources budgétaires. Leur demande réelle dépdedtécart entre leur objectif
et leurs émissions réelledlous retenons en premiére approximation une
demande effective réduite de 50 % par rapport au pentiel, soit 396 Mt sur la
période 2013-2020.

b) Limitations quantitatives, scénario -30 % (awaecord international au sens du
paquet énergie-climat)

La Directive ne précise ni la quantité additioneedle crédits utilisables, ni la
procédure qui pourrait éventuellement la fixer. MN#&ains on peut faire

I'hypothese qu’une cible de réduction d’émissiotsrae donnera lieu a une
autorisation d'utiliser des crédits supplémentaii®scomme pour 'EU ETS la

moitié de I'effort pourra étre couvert par des @tda demande supplémentaire
atteindrait 373 Mt, soit au totdl165 Mt sur la période 2013-2020

Comme dans le scénario -20 % précédent, nous asiimse qu’une partie de ce
potentiel ne serait pas utilisda demande effective est estimée en baisse de
50 % soit 583 Mt sur la période 2013-2020

c) Limitations qualitatives, ceénario -20 % (sans accord international au sens du
paquet énergie-climat)

Les crédits utilisés par les Etats membres pewlécauler :

- de projets enregistrés avant 2013 et compatéles les régles d'utilisation de
phase 2 de 'EU ETS,

- de projets réalisés dans des PMA et compatinex les regles de phase 2
jusqu’a signature d’un accord avec ces pays (80&0 au plus tard),

- de projets développés dans le cadre d’évenagelsrds avec pays tiers.

- de projets de reforestation ou afforestatiodits CER temporaireg, si ces
crédits sont renouvelés par des crédits a valitéhanente a leur expiration.

En l'absence d’accord international au 31 décenffi#0, la Commission est

chargée d’étudier l'inclusion du secteur de la f@€du changement d’'usage des
terres dans les objectifs communautaires. Son rapgb attendu avant le 30 juin

2011. Parmi les options discutées : un mécanismeifgpie aux émissions du

secteur forestier, extensible au plan internatidnaécanisme sectoriel) ou leur
inclusion dans les objectifs des Etats membresBOrETS.

La restriction qualitative des crédits utilisables phase 3 de 'EU ETS ne
s’applique pas aux Etats membres. Certains Etdteéganmoins annoncé sur une
base volontaire qu’ils n'utiliseraient pas de ctedinterdits dans I'EU ETS
(Danemark, Autriche, Belgique, Estonie, Allemagr®rece, Royaume-Uni).
D’autres Etats devraient rejoindre l'initiative $odu prochain conseil du 21 juin
2011. Par ailleurs les Etats utilisant des crédis autorisés dans I'EU ETS
devront fournir des « justifications détailléesand le cadre de leur rapport annuel
a la Commission sur leurs émissions et 'atteitéedrs objectifs.
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d) Limitations qualitatives, scénario -30 % (avexrard international au sens du
paquet énergie-climat)

Dans ce cas, les crédits utilisés par les Etatshresna partir du®ljanvier 2013 ne
pourront provenir que de pays ayant ratifié 'adcoternational.

1.2.3 Autres pays

L'utilisation de crédits Kyoto par d’autres paysep 2012 reste incertaine. Parmi
les systemes d'échange de quotas existants, leenmss volontaires japonais
pourraient contribuer a maintenir une demande, mMastant plus faible que le
gouvernement japonais cherche a développer desdascbdatéraux spécifiques
pour s’approvisionner en crédits. Le systeme d’éghale quotas néo-zélandais est
le seul systéme obligatoire & autoriser les abfjfsto (UQA, CER, ERU et UA)

Il admet aussi l'usage de crédits nationaux foeestilimitant la demande en
crédits Kyoto.

Nous estimons donc la fourchette d'utilisation de rédits Kyoto sur les
marcheés japonais et néo-zélandais entre 0 et 12 Mt soit 0 a 96 Mt sur la
période 2013-2020

Tous les autres systemes en développement a I'aeturelle prévoient I'utilisation
possible d’actifs Kyoto mais également des mécasste projets domestiques,
qui pourraient rentrer en concurrence avec l'utiion de crédits Kyoto. Deux
exceptions notables :

- I'’Australie, dont le projet actuel (non validé)jautorise que les CER ; cette
position semble difficile a tenir car isolée paries projets de la zone Asie-
Pacifique ;

- la Californie, qui n'autorise pas les crédits &ty et prévoit des listes positives
de projets labellisés, avec une prédilection poes projets développés sur le
continent américain.

Certains projets de systemes d’échange de quotasiant la possibilité d’utiliser
des creédits forestiers, notamment issus de prdgtsitte contre la déforestation. I
est également possible que des dispositifs deNMA (Nationally Appropriate

Mitigation Action) avec délivrance de crédits carbone soient uslipér les Etats

pour atteindre leurs objectifs de réduction 2020.

1.3 Bilan de la demande de crédits Kyoto d’ici 2020

Le Tableau 1 présente une estimation des poteifigigisation de crédits Kyoto
d’ici 2020. Les résultats n’'incluent pas la demapdtentielle en crédits ou quotas
issus de projets domestiques.

" Sauf crédits forestiers temporaires issus de {di¢DP, ERU et CER issus de projets
nucléaires et UQA/UA étrangers non reconraig.(
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Tableau 1 — Estimation de la demande en crédits Kym de 2008 a 2020

2008-2012 (en Mt) 2013-2020 (en Mt)
Scénario Scénario Scénario Scénario Scénario Scénario
bas haut -20% bas | -20 % haut| -30 % bas | -30 % haut
Installations existant 1135 1419 74 92 518 648
en phase 2
Secteurs inclus en 36 36 67
phase 3
|c2 Nouveaux entrants 34 34 32
w |en phase 3
T |Aviation 26 32 25
Total EU ETS par 1160 1451 169 188 614 771
sous-période
Total EU ETS 2008-
2020 1330 1638 1774 2222
3| Etats membres 238 584 396 792 583 1165
@ T|européen:
5 £ Japon 200 372 0 80 0 80
(O]
S| Autres pays 0 0 16 0 16
Total par sous-période 1598 2 407 565 1076 1196 2032
Total 2008-2020 2 164 3483 2795 4 439

Source : CDC Climat Recherche.

L'incertitude de la demande de crédits Kyoto enP@8 et 2020 résulte
principalement pour I'EU ETS du passage éventueh dibjectif de réduction de
-20 % & -30 % et pour les Etats membres, de lasanoce économique.

1.4 Comparaison avec d’autres analyses

Nos analyses ont été comparées a celles de delystasdinanciers importants, Point
Carbon et Orbeo. L'ensemble des analyses est péesims le Tableau 2, page
suivante. A retenir pour la demande de crédits HBREETS entre 2008 et 2020 :

- la contrainte technique estimée est similaingf sians le scénario -30 % de Point
Carbon (+ 1,0 Gt). La différence provient vraiseafment du fait que Point Carbon
ajoute a la demande de crédits Kyoto celle d’autpess de crédits, comme ceux issus
d’accords bilatéraux entre I'Union européenne stphgys tiers.

- notre estimation basse de la demande effectidd 1,8 Gt pour le scénario -20 %
et -30 % respectivement) ne differe pas fondamemizht de celles de Point Carbon
(1,4 et 2,5 Gt) et d'Orbeo (1,2 Gt dans les dewnados du fait de I'insuffisance
attendue de l'offre de crédits compatibles avetIETS).

Les estimations de demande hors Europe varientemettt plus du fait des
incertitudes. Point Carbon n’intéegre pas de contesi dachat de crédits, d’autres
types de crédits étant supposés mobilisables pd&tlts méme si les crédits Kyoto
ne sont pas suffisants. Orbeo au contraire adaptedémarche tres prudente en
limitant la demande aux quantités de crédits Kyatudicipées. La demande
minimale est ainsi estimée entre 2,0 Gt (Orbea},4tGt (Point Carbon), notre
estimation étant intermédiaire (2,2 Gt). Méme chuser la demande maximale, de

2,2 Gt (Orbeo) a 3,9 Gt (Point Carbon), notre eatiom étant de 2,8 Gt.
10
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Tableau 2 — Comparaison des scénarios de CDC ClimRecherche, Point
Carbon et Orbeo en matiere de demande en crédits yo de 2008 a 2020

2013-2020
CDC Climat Recherche | 2008-2012 | scénario | Scénario | Scénario | Scénario Commentaires
-20 bas |-20 haut |-30 bas |-30 haut
EU ETS 1160-1 451 169 188 614 771
Total EU ETS 2008-202 1330 1638 1774 2222
Etats membres européens 238-584 396 792 583 1165
Japon 200-372 0 80 0 80
Autres pays ( 0 16 0 16
Total 1 598- 2 407 565 1076 1196 2032
Total 2008-2020 2164 3 483 2 795 4 439
2013-2020 |
Point Carbon 2008-2012| Scénario| Scénario| Scénario| Scénario Commentaires
-20 bas | -20 haut| -30 bas | -30 haut
Les scénarios hauts -20(%
EU ETS et -30 % aboutissent a des
fourchettes de demande |de
respectivement 1,7-1,8 gt
2,7-2,8 Gt. lls sont ensuife
Total EU ETS 2008-202 1400 1750, 2500 2 750| Corriges dun facteur de non
utilisation du potentiel (8D
a 90 % de la demande)
Etats membres europée 300-500 400 800
Japon 300 0-1 000 Y compris autres actifs que
Kyoto
éustralie_, Canada et 600-800 0-600 Y compris autres actifs que
tats-Unis Kyoto
Total 400-2 000 800-2 400
Total 2008-2020 2 400 4 550 3900 5 950
2013-2020
Orbeo 2008-2012 | Scénario| Scénario| Scénario| Scénario Commentaires
-20 bas | -20 haut| -30 bas | -30 haut
Demande 2013-2020
EU ETS 658 570 570 limitée par l'indisponibilité
de crédits répondant afix
criteres de qualité. Lgs
scénarios hauts (offre ngn
Total EU ETS 2008-202 1228/ 1750 1228  2195|contrainte) ne sont donngs
que sur l'ensemble de |la
période 2008-2020
Seule la moitié de
I'utilisation supplémentaire
Etats membres europée 268 732 940 1032 de credits pe}ut-e;ne
couverte dans le scénari¢ -
30 % du fait du déficit dg
crédits sur le marché
La demande post-2012 dur
Japon 83 0 0 les autres marchés est tijop
(Etat et acteurs privés) incertaine pour étrp
modélisée
Total 1009 1302 1510
Total 2008-2020 1960 2482 2168 3227
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2. Offre de crédits carbone

2.1 Estimation de la quantité de crédits MOC attendus

La délivrance des crédits MOC s’effectue a pamis QA des pays de I'Annexe

B. Elle peut a priori avoir lieu tout au long depleemiere période d’engagement du
protocole de Kyoto (2008-2012) et étre potentiedatrprolongée jusqu’a mi-2015,

a la fin de la période de mise en conformité des pa

Au 1°" avril 2011, 249 projets MOC étaient enregistrésl &t étaient en cours
d’enregistrement. La quantité de crédits ERU efffeatent délivrés était de 114,8
millions. Si la délivrance d’ERU se poursuit au neérgthme, on peut estimer que
I'offre totale sur la période 2008-2012 atteindra a minimum 164 millions de
crédits, et 245 millions de crédits en prolongeané tendance jusqu’a mi-2015.

Reste gu’il existe un risque non négligeable de weirtains Etats chercher a
valoriser au maximum leurs surplus d’'UQA sous fordiERU, a la valeur de
marché supérieure, et d’accélérer ainsi I'arrivéecredits supplémentaires sur le
marcheé. Ce risque est d’autant plus grand :

- gu'aucune décision internationale précisantragement des UQA résiduelles
n'a encore été prise ;

- que la MOC inclut un processus dit « voie 1wgdequel les Etats sont
souverains pour déterminer la quantité d’ERU gusitaihaitent distribuer & des
projets réducteurs d’émission.

La Russie notamment, qui a trés peu pris part acamgme de la MOC jusqu’a
présent, a annonceé vouloir valoriser 300 millioessds UQA sous forme d’ERU.
Les principaux autres pays potentiellement offreswat I'Ukraine et les pays
d’Europe centrale et de I'Est, avec un potentiell’dedre de 100 millions de
crédits. Nous estimons donc que l'offre de crédits MOC pouait se situer
entre 245 et 645 millions d’ici a 20151l existe par ailleurs une probabilité
impossible & déterminer a I'heure actuelle d’'unévée encore plus massive de
crédits MOC sur le marché, notre estimation du maud’'UQA excédentaire
potentiel s’établissant a plus de 8 milliards supériode 2008-2012.

En l'absence d’accord international portant surpkriode post-Kyoto, nous
n’avons pas estimé l'offre potentielle de crédit®®apres 2015.

2.2 Estimation de la quantité réelle de crédits MDP a&ndus

2.2.1 Méthodologie

L’offre potentielle de crédits MDP est estimée a partir des réductiaissions
figurant dans les documents descriptifs (PDD génmject Design Documentes
projets MDP enregistrés (2 867 projets) ou en dimment (7 212 projefs)

8 Sauf mention contraire le nombre de projets etelgtimations des réductions d’émissions
correspondantes se basent dans cette sectiorssioriaées disponibles ati hars 2011.
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Une estimation plus fine, diteffre corrigée, est obtenue a partir d’'un modele
développé par la Direction de la recherche de CDi@at, grace aux données
empiriqgues des projets publiées par 'UNEP-Risoke iltégre les spécificités
sectorielles et géographiques des projets pounesti

- les risques et délais de la procédure d’enmegisnt du projet auprés des
Nations Unies. Les projets se voient affecter uaidela validation (347 jours en
moyenne) et a l'enregistrement (173 jours en moggnmodifiant I'offre de
crédits effective a une date donnée.

- la performance réelle des projets en matiereédection d’émissions (sur la
base des vérifications réalisées pour obtenirredits).

Par ailleurs l'offre corrigée est calculée en siggmd que les projets dont les
périodes de comptabilisation de 7 ans s’arréteahta012 sont reconduits par
'ONU avec les mémes caractéristiques, sauf mentontraire. Par ailleurs
I'estimation prend en compte l'arrivée de nouvegumjets dans le processus
d’enregistrement de 'ONU.

2.2.2 Résultats

Le potentiel de délivrance de crédits MDP est estiéa environ 2,8 milliards
avant le T janvier 2013 dont 1985 millions proviennent des projets déja
enregistrés par 'ONUA I'horizon 2020, I'offre potentielle de crédits MDP
pourrait atteindre 8,9 milliards.

L’offre corrigée de crédits est estimée par le modé de CDC Climat a 1,1
milliard d’ici au 30 avril 2013, date de la mise en conformité des installatians d
'EU ETS (voir Figure 1, courbe vert clair). Ellestelégérement supérieure a la
prolongation linéaire de la livraison effective ctédits par 'ONU, qui donne une
seconde estimation & un peu plus de 800 Mt d'rciafiril 2013 (voir Figure 1,
droite en pointillés)A horizon 2020, I'offre corrigée s’établirait d’apres nos
estimations a 4,0 milliards de crédits.

Figure 1 — Estimation de I'offre cumulée de créditd/DP d'’ici avril 2013
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Source : Modéle de CDC Climat Recherche a parts dennées UNEP-Riso€, tnars 2011.
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2.3 Impacts des principales décisions de Cancun en mete d'offre de
crédits

La conférence de Cancun de décembre 2010 a pris dfsisions d’application
immédiate pour le MDP :

- mise en place d’'un programme de préts au bénéficeegpays abritant moins
de dix projets enregistrés au 31 décembre 201CQes préts seront financés par le
revenu des investissements du Trust Fund du MDPRpaet des donations
volontaires. Ils couvriront les colts de développetrdes PDD, de validation des
projets et des premiéres vérifications. Le seagdtde la CCNUCC supervisera le
programme.

- avancement de la date de début de projet a la datde demande
d’enregistrement du projet. Les porteurs de projets ne sont plus pénalisés po
les délais entre la demande et I'enregistremerdceff Le Conseil exécutif du
MDP a précisé le 18 février 2011 que cette modaé@rait applicable pour les
projets ayant demandé I'enregistrement au plule tbl décembre 2010.

Ces deux décisions ne devraient permettre de favear que de maniére
marginale le développement de projets MDP et l'arnée de crédits
supplémentaires sur le marché.

La conférence a également engagé le processuseengation du MDP et de la
MOC apres 2012. Les mandats du Conseil exécutiV@P et du Comité de
supervision de la MOC ne sont en effet pas néaessant garantis par le
protocole de Kyoto en I'absence d’engagements diections d’émissions, c’est-a-
dire pour l'instant aprés le 31 décembre 2012.

2.4 Estimation de I'offre compatible avec 'EU ETS en pase 3 (2013-2020)

L’Union européenne s’est dotée dans son paquetaGlitnergie de 2009 de deux
types de dispositions restreignant I'usage de tsréghres 2012 :

- une restriction géographique pour les crédississde projets développés a
compter de 2013 dans des pays hors PMA, sauf ed’aasord international ou
bilatéral avec I'Union européenne ;

- la possibilité de restreindre les types de tsédistituables dans 'EU ETS. Une
premiere décision a été entérinée le 21 janvierl20dr le comité changement
climatique, qui réunit les Etats membres : a comghteler mai 2013 seront bannis
les crédits issus des projets de type HFC 23 eprgsts N20 pour la fabrication
d’acide adipique. D’autres restrictions qualitasiyurraient encore intervenir.

2.4.1 Typologie actuelle des crédits MDP

a) Pays hotes

La Chine domine le marché avec 56 % des crédits @miler mars 2011. Elle
devrait toujours étre le premier fournisseur de GHBI fin avril 2013, avec plus
de 60 % des CER générés. L’Inde devrait étre lerskfournisseur de CER (14 %
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de I'offre), suivie de la Corée du Sud, du Brésida Mexique. A eux cing, ces
pays devraient fournir prés de 88 % des CER atteddici fin avril 2013.

Les pays les moins avancés (PMA) ne représentent eq0,3 % de l'offre
corrigée d’ici a fin avril 2013, soit environ 3 milions de crédits.
b) Types de projets

Les technologies d’incinération de gaz industrigl&C et N20 acide adipique)
représentent 68 % des CER émis jusqu’a aujourdilsuieprésentent encore 66 %
des crédits a émettre d’ici au 30 avril 2013 (5(@&tir les projets HFC et 16 %
pour les projets pO acide adipique).

2.4.2 Estimation de I'offre compatible sur 'EU ETS a qoi®r de 2013

Notre modele est employé pour évaluer les conségsettes récentes restrictions
gualitatives. Le scénario d'offre utilisé est pesste en n'intégrant pas de
nouveaux projets et en ne renouvelant pas lesqesid’accréditation des projets
actuels. Par ailleurs, le modéle ne prend pas empieles projets programmatiques
(PoA). Une nouvelle version du modele est en coursabdaation pour fournir de
nouveaux éléments courant 2011.

Nous estimons que la restriction qualitative des fyes de crédits utilisables en
phase 3 de I'EU ETS bloquera [l'utilisation d’envircn 133 millions de CER
(voir Tableau 3). A titre de comparaison, les asi@ly de la Deutsche Bank
estimaient le 3 février 2011 ce montant a 220 anili de CER, dont 50 millions
pour des réductions antérieures au ler janvier.2013

D’autres restrictions qualitatives pourraient &gxidées en comitologie pour la
phase 3 de 'EU ETS. La communication de la Comimisslu 26 mai 2010
indique que les secteurs « a forte intensité étigrge» et « exposés a un risque
élevé de fuite de carbone » pourraient étre cogeserfur la base de cette
communication et de la décision C(2009) 10251 deédmmission fournissant des
listes indicatives des secteurs a risque de flieteatbone, nous avons classé les
projets MDP en trois catégories :

- exclus au ¥ mai 2013 : HFC, BD acide adipique, forestier.
- secteurs a risque de fuite carbone : cimentesjietc.

- secteurs sans risque de fuite carbone: trapsgorergie renouvelables,
agriculture, etc.

Selon nos estimations, les projets sans risqueuide €arbone s’avérent étre a
I'origine de la plupart des CER attendus d’ici e @&cembre 2020 (2,4 milliards
contre 700 millions pour les secteurs a risque uiied carbone)De nouvelles
restrictions frappant les secteurs a risque au®l janvier 2015 diminueraient
ainsi l'offre de crédits MDP compatibles a I'horizan 2020 d’environ 250
millions de tonnes.
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Tableau 3 — Impact des restrictions qualitatives su’offre de CER

CER CER exclus au ' CER
- CER . g
€émis au mai 2013 potentiellement
Secteur i attendus . - i
1% mars dici 2020 (dont réductions exclus au ' jan.
2011 pré-2013) 2015
HFC 267 637 90 (13
N2O — Acide 113 233 32 (6
adipique
Sous-total 380 884 133 (19)
Se_zcteurs a risque de 52 716 240
fuite carbone
Secte_urs sans risque 122 2 432 1026
de fuite carbone
Total 554 4022 133 (19 126p

Les quantités de CER sont exprimées en millionscéeario utilisé est pessimiste car il ne
tient pas compte des nouveaux projets ni du rerleumvent des périodes d’accréditation des
projets existants.

Source : Modeéle de CDC Climat Recherche a partir dennées UNEP-Riso€, inars 2011.
2.5 Comparaison avec d'autres analyses

Le Tableau 4 présente un comparatif des estimatienBoint Carbon, Orbeo et
CDC Climat Recherche. A noter que le modéle de QDlinat est en cours
d’amélioration et proposera d’ici quelgues moisidavelles estimations.

Tableau 4 — Comparaison des estimations de CDC ClahRecherche, Point
Carbon et Orbeo

2008-2012
Offre CER / ERU CER CER+ERU 2013-2020 2008-2020
éligible EU ETS 2900
Point non-éligible EU
Carbon ETS 400
Total 1160 1360 1940 3300
Orbeo 900 2 090 2990
cDC el|g|b,lg EU ETS 2534 3854
Climat non-éligible EU 373 373
Recherche ETS
Total 1115 1 320* 2 907 4 227

Les quantités de CER et d’ERU sont exprimées diomsil *L’estimation utilisée pour I'offre
d’ERU est 205 Mt soit la valeur médiane de notrgrdbette d'offre.

Source : CDC Climat Recherche.

Orbeo opére une régression sur les données histgrigar type de projets et
géographie mais ne précise pas sa méethodologiétait. dPoint Carbon utilise une
base de données beaucoup plus compléte que cetl@efgar TUNEP Risoe ou
d’autres instituts, en incluant notamment les gsojen vivier qui ne sont pas
encore entrés dans le processus d’enregistremeumt.I€s projets déja entrés dans
le processus d’enregistrement, le Tableau 5 indgueds risques sont estimés a
partir des données historiques.
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Tableau 5 — Risques estimés par CDC Climat Recheretet Point Carbon

Point Carbon e Climel
Recherche
Taux de succés de pré-validation X
Délai a I'étape de validation X
Taux de succes a I'étape de validation X X
Délai a I'étape d’enregistrement X
Taux de succes a I'étape d’enregistrement X X
Taux entre les estimations de CER initiales
N e X
PDD et la version finale enregistrée
Délai entre le début de la période de généra X
prévue dans le PDD et celle de I'enregistrem
Taux de succés de génération : probabilité ¢ X
projet de générer un jour des CER.
Durée de certification X
Taux de performance X X

Source : CDC Climat Recherche.

Les délais a I'étape de validation et & I'étapenBgistrement que nous calculons
correspondent approximativement au délai entre dbud de la période de

génération des CER prévue par le PDD et celle elerdgistrement calculé par
Point Carbon. Seul le taux de succés de génémtst pas pris en compte par la
version actuelle de notre modéle. Le nouveau madglprévision intégrera cette

donnée. Ces deux facteurs expliquent la différelaces les estimations.

Nous faisons I'hypothése qu’aucun projet ne vermapgriode de génération

renouvelée et estimons le nombre de nouveaux prejetreproduisant les années
précédentes jusqu’'en 2013. Point Carbon ajout@deseaux projets de maniére
plus précise grace a leur base de données degejetivier. Aprés 2013, Point

Carbon estime que les nouveaux projets seront pewbreux et qu'entre 50 et

70 % des projets verront leur période de généraéinauvelée.

3. Bilan

3.1 Estimation en volume

D’apres nos estimations, la demande en créditsdgohorizon fin 2012 devrait
étre supérieure a I'offre. A horizon fin 2020, Fef pourrait rattraper la demande,
sauf si 'Union européenne accroit son objectifé#duction d’émission.

Tableau 6 — Bilan offre-demande au niveau mondiaR008-2020

2008-2020
2008-2012 Estimation Estimation
basse haute

Offre compatible EU ETS phase 3 13 3,9
Offre non compatible EU ETS phase 3 ' 0,4
Offre — Total 1,3 4,2
Demande, scénario bas 1,6 2,2 3,5
Demande, scénario haut 2,4 2,8 4.4

Les quantités de CER et d’ERU sont exprimées éiantid.

Source : CDC Climat Recherche.
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Ce bilan au niveau mondial demandera a étre affitérieurement pour tenir
compte des contraintes régionales sur la demande.

3.2 Estimation des prix

Les anticipations du prix des crédits Kyoto resiaférieures a celles du prix des
quotas européens. Néanmoins |'écart entre ces amilits devrait évoluer
differemment selon que les crédits sont issus oud®oprojets soumis a restriction
gualitative sur 'EU ETS. La Société Générale-Orlestme qu’un crédit éligible
dans 'EU ETS verra son prix se rapprocher de adluguota européen avec un
écart d’'1 4 1,5 € ; I'évolution du prix des crédits type gaz industriel devrait se
décorréler de celle du quota européen et plafoaumeur de 12 € d'ici fin 2011.

Les prévisions actuelles des analystes sont a preadec précaution. Elles
devraient étre amenées a évoluer rapidement dahgue au gré des décisions
prises par I'Union européenne en matiere de résimg qualitatives
supplémentaires.

Figure 2 — Tendance des prévisions de prix du CERril 2011)
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€/t
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Source : CDC Climat Recherche-Club Tendances Carldopartir d'analyses de BlueNext,
Barclays Capital, Reuters, Deutsche Bank, Sociétéé@le — Orbeo et Point Carbon.
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