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Résumé pour décideurs

total a 32 milliards d’euros. Cette stabilité d’ensemble
masque des variations plus marquées par usage :
apres avoir augmenté de 50 % entre 2011 et 2013, les
dépenses en faveur des infrastructures durables ont

En 2014, I4CE recense jusqu’a
32 milliards d’euros investis en faveur
du climat en France.

En 2014, les investissements se répartissent
entre 12,8 milliards d’euros pour les actions
d’efficacité énergétique, 6,5 milliards d’euros
pour le développement des énergies renouvelables
et 10,6 milliards d’euros pour la construction et la
modernisation des infrastructures durables de
transport et de réseau. Les investissements dans le
développement et la rénovation du parc nucléaire et
dans les procédés non-énergétiques et la réduction
d’émissions de GES autre que le CO, sont estimés a
2,1 milliards d’euros.

Entre 2011 et 2013, les investissements ont augmenté
de 2,3 milliards d’euros pour atteindre 31,8 milliards
d’euros. Ce montant est resté stable en 2014, et se
maintient en 2015, les premiéres estimations portant le

LETUDE EN BREF...

Le Panorama des financements climat recense les
dépenses d’investissement en faveur du climat en
France et analyse la maniere dont ces dépenses sont
financées'. L’étude dresse une cartographie des flux
de financement en faveur du climat, de leur source
jusqu’a leur secteur et domaine de destination. Les
résultats sont comparés d’une année a 'autre ainsi
gu’aux investissements estimés nécessaires pour
atteindre les objectifs de réduction des émissions de
GES et de la transition énergétique. De cette maniére,
le Panorama contribue a la réflexion sur la pertinence,
le rble et I'articulation des financements publics et
privés en faveur du climat.

Le Panorama des financements climat agrége
des données disponibles publiquement sur les
investissements et les financements en faveur du
climat. Les montants décrits dans I'étude doivent étre
compris comme des estimations. lls sont soumis a
des révisions annuelles en fonction de la disponibilité
des données et des choix méthodologiques effectués
dans I’étude ainsi que dans ses sources.

1 L’édition 2016 du Panorama couvre les investissements et les
financements des années 2011 a 2015, mettant a jour les résultats
des éditions précédentes. Dans la présente édition, I’année 2015 fait
I'objet d’estimations provisoires.
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baissé entre 2013 et 2015. Dans le méme temps, les
dépenses en faveur de |'efficacité énergétique et des
énergies renouvelables ont augmenté respectivement
de 14 % et 10 %, contribuant a la stabilité du total des
investissements au cours des trois derniéres années.

Les ménages et
les entreprises réalisent 59 %
des investissements

En tant que porteurs de projet, les ménages
dépensent 9,5 milliards d’euros en 2014, soit 29 % de
I'investissement en faveur du climat. La majorité de ces
investissements ont lieu dans le secteur du batiment.
Pour les réaliser, les ménages ont principalement
recours a l'autofinancement (4,5 milliards d’euros)
et a 'emprunt bancaire (2,4 milliards d’euros). lIs
bénéficient d’aides et de subventions publiques a
hauteur de 2,1 milliards d’euros.

Les entreprises investissent 9,6 milliards d’euros en
faveur du climat en 2014, soit 30 % du total investi.
Elles réalisent la majorité de leurs investissements
dans la production d’énergie centralisée, notamment
la production électrique renouvelable (3,5 milliards
d’euros). En financement de projet ou en financement
par le bilan, les entreprises mobilisent principalement
des financements bancaires et obligataires
(5,6 milliards d’euros) ou leurs fonds propres et
capitaux (2,1 milliards d’euros).

En tant que porteurs de projet, I'Etat, les collectivités, les
bailleurs sociaux et les gestionnaires d’infrastructures
publics (comme SNCF Réseau ou la RATP) réalisent
13,2 milliards d’euros d’investissement en 2014. Les
aides et transferts engagés par les institutions publiques
sont leur principale source de financement, a hauteur de
6,8 milliards d’euros. Les bailleurs sociaux bénéficient
en outre de conditions avantageuses sur la dette levée
aupres de la Caisse des Dép6ots (1,3 milliard d’euros).

Les investissements en faveur du climat ont
augmenté de 2,3 milliards d’euros entre 2011
et 2013. Depuis, ils sont stables a hauteur
de 32 milliards d’euros.
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Zoom sur le financement des investissements dans trois secteurs clés 2

Dans la présente édition, I'année 2015 fait I'objet d’estimations provisoires (p). E']

O

RENOVATION DES BATIMENTS : HAUSSE DES INVESTISSEMENTS ET DE LA PART DES FINANCEMENTS PUBLICS E

14 100 X Les investissements dans la rénovation des béatiments %:

a 9 © sont en hausse de 2,6 milliards d’euros depuis 2012 et A

é 12 80 % atteignent 11,6 milliards d’euros en 2015. 68 % de ces E

g 10 70 % montants concernent I'efficacité énergétique. Les aides, é

£ 8 60 % subventions et versements jouent un réle croissant dans ~
i 50 g le financement des investissements, en particulier dans
S 6 0 g la rénovation des logements privés. Les financements
§ 4 30 % conduits par le public, qui incluent également la dette
% 20 g concessionnelle aux porteurs de projet privés et les
E 2 . - . . 10 ',g investissements de I’Etat, des collectivités et des bailleurs
0 0o d sociaux, représentent 52 % des investissements

2011 2012 2013 2014 2015p en 2015, soit 17 points de plus qu’en 2012.

INFRASTRUCTURES DE TRANSPORT : BAISSE DES INVESTISSEMENTS DEPUIS 2013

Dans le secteur des transports, les investissements en
infrastructures se caractérisent par une forte proportion
de financements conduits par le public, sous la forme de
projets combinant des aides et versements de I'Etat et des
collectivités territoriales et locales et des emprunts réalisés

par les gestionnaires d’infrastructure. Les investissements - 6 . . . 50
dans les infrastructures ferroviaires, qui représentaient 40
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6,9 milliards d’euros en 2013, sont en baisse et ne repré-
sentent plus que 5,3 milliards d’euros en 2015. Les investis-
sements dans les infrastructures des transports en commun
urbains représentent 3,2 milliards d’euros 2015.

Investissements, milliards d’euros
Part du total des investissements, en %

2011 2012 2013 2014 2015p

PRODUCTION D’ELECTRICITE RENOUVELABLE : REPRISE DES INVESTISSEMENTS
ET ROLE DE PLUS EN PLUS MARQUE DES INSTITUTIONS FINANCIERES PUBLIQUES

4 100 ¥ Si la baisse des tarifs d’achat d’électricité renouvelable
8 90 5 a entrainé un recul des investissements de 2011
E 80 % a 2013, ceux-ci sont en hausse de 36 % en 2014 et
8 8 70 § se maintiennent en 2015 a hauteur de 3,4 milliards
g 60 2 d’euros. L’investissement est dominé par les entre-
i 2 50 g prises sous la forme de sociétés de projet, qui ont
< 40 9 principalement recours a I’emprunt bancaire. Néan-
% ] 30 % moins, une part croissante des financements provient
-% 20 g de dispositifs conduits par le public, en particulier la
E 02 dette concessionnelle et les lignes de crédit émises

0 o & par les banques publiques.

2011 2012 2013 2014 2015p

Les financements conduits par le public comprennent les
investissements des porteurs de projet publics (Etat, collectivités,

M Subventions, aides et versements B Financement par le bilan . . . : . .
Dette concessionnelle ) bailleurs sociaux, opérateurs parapublics dont gestionnaires
B Dette commerciale B Part des financements d’infrastructure) ainsi que les aides, subventions et versements et
conduits par le public (en %) la dette concessionnelle mobilisés par les porteurs de projets privés

B Fonds propres, autofinancement . )
(ménages et entreprises).
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Introduction

Le Panorama des financements climat recense les dépenses d’investissement en faveur du climat
en France et analyse la maniére dont ces dépenses sont financées. L'étude documente le role des
intermédiaires et des instruments publics et privés dans le financement de I'efficacité énergétique,
des énergies renouvelables et des infrastructures durables. Elle couvre les investissements et les
financements des années 2011 a 2015, constituant la mise a jour de I'édition 2015.

L’ objectif de ce volet descriptif est de permettre une
meilleure compréhension des enjeux transversaux du
financement de la transition énergétique, de mettre en
évidence les tendances de fond et de proposer un point
de repere objectif pour le débat public.

Comprendre la mobilisation
des financements pour le climat
en France

La transition vers une économie bas-carbone

et résiliente aux changements climatiques passe
par une redirection considérable des activités
économiques et sociales.

Cette redirection affecte I'investissement dans les
technologies et les infrastructures, notamment celles
des secteurs de production et de consommation
d‘énergie. Dans les pays développés comme dans les
pays en développement, elle agit sur la circulation des
flux financiers, depuis leur source jusqu’a leur secteur
de destination.

A ce titre, I'’Accord de Paris, entré en vigueur le
4 novembre 2016, se donne pour objectif, a I'article 2.1-C,
de rendre « les flux financiers avec une trajectoire
compatible avec un profil d’évolution vers un
développement a faible émission de gaz a effet de serre
et résilient aux changements climatiques » (Accord de
Paris, 2015).

Un volet descriptif : Palignement des flux financiers
ne peut se comprendre qu’en procédant a leur suivi
détaillé

Il s’agit d’examiner les montants investis en faveur du
climat et d’analyser la maniére dont ces investissements
sont financés. Ce premier travail, essentiellement
descriptif, aboutit a la mise en évidence d’ordres de
grandeur trées contrastés selon les secteurs et les
domaines d’investissement.

Cette étude retrace ensuite comment la « chaine de
valeur financiére » soutient la lutte contre le changement
climatique et la transition énergétique, en particulier
le parcours des flux de financement au travers de
I’économie frangaise, depuis leur source jusqu’a leur
secteur et objet d’utilisation finale.
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Un volet analytique : les financements en faveur
du climat sont-ils adéquats ? Sont-ils suffisants ?

L’enjeu est de savoir si les investissements actuels
apparaissent suffisants au regard des objectifs
nationaux, ou si certains secteurs ou domaines sont
appelés a croitre, et dans quelles proportions, pour
pouvoir étre pleinement alignés avec des objectifs.
Pour cela, nous comparons les résultats de I'étude avec
des travaux récents mesurant I'effort d’investissement
modélisé a partir des objectifs sectoriels des documents
de politique nationale.

Les deux volets de cette étude, descriptif et analytique,
permettent d’en verser les résultats sous forme
d’une contribution a I'information du débat public.
Depuis 2015, les résultats du Panorama sont annexés
aux documents budgétaires de I'Etat, en particulier au
Document de politique transversale (DPT) Climat, qui
regroupe et détaille les dépenses de I’Etat en faveur
du climat et de la transition énergétique. En outre, les
résultats de cette édition Panorama ont été rendus
publics a I’Assemblée Nationale lors d’'une conférence
ouverte au public et suivie d’'un débat. Des présentations
ponctuelles au sein d’organes consultatifs ou délibératifs
permettent également d’informer plusieurs catégories
d’acteurs du débat public : entreprises, associations,
syndicats, administrations, etc.



DU COMPTE-RENDU A LA PRISE DE DECISION :
POURQUOI FAIRE UN SUIVI DES FINANCEMENTS
DOMESTIQUES EN FAVEUR DU CLIMAT ?

Le Panorama des financements climat cherche a
fournir au débat public les éléments chiffrés qui
permettent de :

e Rapporter aux décideurs sur I’état des lieux des
financements en faveur du climat ;

e Comparer les résultats d’année en année
et avec des travaux similaires réalisés dans
d’autres pays européens ;

e Emettre un diagnostic sur les facteurs explicatifs
des observations et des tendances ;

e Recommander des solutions pour réduire
les écarts entre les financements actuels et les
objectifs de la transition énergétique nationale ;

e Planifier des stratégies a partir de la vue

d’ensemble des acteurs impliqués et des flux
financiers mobilisés ;

Cadrage

Depuis 2005, la France est engagée dans une
politique de réduction de ses émissions de gaz a
effet de serre (GES). Construite autour de I'objectif
du « facteur 4 » inscrit dans la loi POPE (2005), cette
politique s’est déclinée avec les initiatives du Grenelle
de I'environnement (2007) et du Débat national sur la
transition énergétique (DNTE, 2012). Ces initiatives ont
débouché sur des avancées législatives notamment
dans les lois Grenelle | et Il (respectivement 2009 et 2010)
ainsi que dans la Loi pour la transition énergétique et la
croissance verte (LTECV, 2015).

Dans le cadre de la LTECV, la Stratégie nationale bas-
carbone (SNBC) articule les orientations sectorielles
nécessaires a la réduction des émissions de GES
dans les différents secteurs et s’appuie notamment
sur des « budgets carbone » pour préciser les objectifs
d’atténuation des émissions au cours du temps. Adoptée
en octobre 2016, la Programmation pluriannuelle de
I’énergie (PPE) prolonge les orientations de la SNBC
et les décline en actions concrétes dans la régulation
des secteurs de consommation et de production
d’énergie, principaux émetteurs de gaz a effet de serre.

Des besoins d’investissement considérables :
plusieurs dizaines de milliards d’euros

Parallélement aux avancées législatives, de nombreuses
études ont été menées pour faire la prospective des

INTRODUCTION

besoins de financement de la transition énergétique
et climatique. Au cours du DNTE, quatre trajectoires
ont émergé des douze scénarios d’acteurs initialement
proposés. Lorsque ces travaux de projection
s’accompagnent de chiffrages économiques, ils mettent
en évidence I'importance des investissements a réaliser.

e |es quatre trajectoires, issues des scénarios du DNTE
chiffraient les investissements annuels nécessaires
dans le systéme énergétique d’ici 2050 entre 50
et 70 milliards d’euros par an, contre 37 milliards
réalisés en 2012 (CNTE, 2013).

e |Les Scénarios prospectifs énergie — climat - air,
portant a I’horizon 2020-2030 et servant de référence
pour la construction de la SNBC, ont été mis a jour
en 2015 et tablent sur des besoins d’investissement
supplémentaires entre 1,9 et 2,6 % du PIB de 2017
a2021 (ClIO, 2015).

e | 'évaluation macroéconomique de la SNBC publiée
en novembre 2016 confirme cet ordre de grandeur
des investissements nécessaires pour les premieres
années de la transition (CGDD, 2016)

Il faut d’emblée signaler que ces montants ne sont pas
immédiatement comparables aux montants couverts
dans le Panorama présenté dans ce rapport. Sur la
construction de logements neufs, les infrastructures
de transport ou encore la modernisation des réseaux
électriques, les choix de périmetre ont une forte influence
sur le montant des investissements calculé, que ce soit
pour les années actuelles comme pour les estimations
futures. Le chapitre « Analyse et discussion » de ce
rapport consacre un volet a cette comparaison p. 80.
Par ailleurs, ces montants, bien qu’en eux-mémes
considérables, sont a rapporter au volume annuel
des investissements dans I’économie, de I'ordre de
400 milliards d’euros par an en France (INSEE, 2015b).

Un effort d’investissement qui implique
la mobilisation du secteur privé

Au regard des montants en jeu, I’argent public ne
pourra pas supporter tout seul le financement de ces
investissements. Celui-ci devra également provenir du
secteur privé. Mais la distinction entre financements
publics et privés ne suffit pas a rendre compte de
la combinaison des efforts a mener. En effet, les
équipements bas-carbone a acquérir se concentrent
dans des secteurs dominés par la propriété des acteurs
privés : ménages pour le logement, entreprises pour
les équipements industriels et de production d’énergie.
Pour autant, I'intervention publique est essentielle, en
financement additionnel ou en réorientation des flux de
financements privés. De plus, I'intervention publique
pour financer I'investissement se fait, en partie, par
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I’émission de dette publique, principalement détenue
par des acteurs privés. Autrement dit, il existe plusieurs
manieres d’articuler financements publics et privés
pour soutenir les investissements de la transition. Pour
s’assurer que les ressources publiques sont employées
la ou elles génerent le meilleur effet de levier, il faut donc
analyser en détail les canaux de financements mobilisés
pour chaque type d’investissement.

Les émissions de GES en France : en baisse
depuis 2005, mais avec des évolutions
sectorielles contrastées

En 2012, les émissions de gaz a effet de serre (GES) en
France s’élevaient a 490 millions de tonnes équivalent-
CO, (MtCO,eq). Les émissions sont généralement
citées sans la composante de I'utilisation des terres,
leur changement et la forét (UTCF), qui agit en France
comme un « puits de carbone », réduisant les émissions
de 44 MtCO,eq (CITEPA, 2014a). En 2012, la France
est le 18m émetteur mondial en valeur absolue, hors
UTCF. Les émissions annuelles par habitant étaient de
6,97 tonnes équivalent CO, (tCO,eq), en-dessous de
la moyenne européenne de 8,77tCO,eq/hab. et aux
environs de la moyenne mondiale de 6,36tCO,eq/hab
(WRI, 2015). Parmi les pays développés, la France
affiche I'un des taux d’émissions par habitant les plus
bas (OECD, 2011).

Les émissions de GES en France sont stables entre 1990
et 2005, et en baisse depuis 2005 jusqu’en 2014. Cette
diminution d’ensemble masque des évolutions sectorielles
plus contrastées. Si les émissions de I’agriculture, du
secteur résidentiel et tertiaire et de I'industrie de I'énergie
sont globalement stables, les émissions industrielles ont
diminué de 41 % tandis que les émissions du secteur des
transports ont augmenté de 13 %.

La particularité francaise en matiére d’émissions de
GES réside dans la faible contribution des industries
de I’énergie. En effet, I'électricité francaise est a 76 %
d’origine nucléaire, et a 15 % d’origine renouvelable
(principalement hydraulique), des filieres faiblement
émettrices de GES (SOES, 2014a).

Les énergies renouvelables se développent dans le bilan
énergétique francais. Leur part dans la consommation

brute finale d’énergie est passée de 9,1 % a 14,6 %
entre 2005 et 2014 (SOeS, 2015).

Les objectifs de la France en matiére de climat

Un objectif de stabilisation des émissions fixé dans
le cadre des négociations internationales

En 1997, dans le cadre du protocole de Kyoto établi
par les signataires de la Convention Cadre des Nations
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EVOLUTION DES EMISSIONS SECTORIELLES
EN FRANCE DE 1990 A 2014
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Unies sur le Changement Climatique (CCNUCC),
I’'Union européenne s’est engagée a diminuer de 8 %
ses émissions de GES sur la période 2008-2012, par
rapport aux niveaux d’émissions de 1990. Cet effort
de réduction est partagé entre les 15 Etats-Membres
de I'Union. Du fait de son faible taux d’émissions par
habitant, I'objectif de court-terme de la France est de
stabiliser ses émissions aux niveaux de 1990 sur la
période 2008-2012, comme énoncé par I’Annexe Il de
la Décision de partage de I'effort (Décision 2002/358/
CE). En 2012, les émissions de GES (hors UCTF)
en France sont inférieures de 12 % a leur niveau de
1990 (CITEPA, 2014a) : I'objectif a donc été respecté
et méme dépassé.

L’objectif facteur 4 a horizon 2050 : un engagement
domestique de la France

En 2001, la France inscrit la lutte contre le changement
climatique comme une priorité nationale dans la loi
n°2001-153. Par la loi n°2005-781 du 13 juillet 2005
de Programme fixant les Orientations de la Politique
Energétique francaise (loi POPE), la France instaure
I'objectif de long-terme de diviser par 4 ses émissions
de GES d’ici 2050, relativement a 1990. Le « facteur
4 » se place en cohérence avec I'objectif de limiter le
réchauffement global a +2°C, retenu finalement par
les parties a la CCNUCC sur la base des résultats des
rapports du Groupe intergouvernemental d’Experts sur
le climat (GIEC).
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EVOLUTION DES EMISSIONS DE GES EN FRANCE DE 1990 A 2014 ET OBJECTIFS DE REDUCTION

Objectif Kyoto, décliné en France :
stabiliser les émissions en 2012
au niveau de 1990
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Paquet énergie-climat européen, cible France :
réduire en 2020 les émissions de 14% par rapport a 1990

Loi de transition énergétique et nouvel
objectif européen : réduire en 2030
les émissions de 40% par rapport a 1990

Objectif francais de « facteur 4 » :
réduire en 2050 les émissions de 75%
par rapport a 1990
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Source : Emissions format « Plan Climat », d'aprés inventaire CCNUCC et CITEPA

Traduction des « 3x20 » européens
a I’échelle francaise

Suite au Conseil européen de mars 2007, I’'Union
Européenne retient I'objectif de moyen-terme des
« 3x20 » a horizon 2020 : réduction de 20 % des
émissions de GES et amélioration de 20 % de
I'efficacité énergétique par rapport a 1990 ; 20 %
d’énergies renouvelables dans la consommation finale
brute d’énergie. Le paquet énergie-climat, adopté par
le Parlement européen en décembre 2008 répartit ces
objectifs communautaires entre Etats Membres selon
des criteres spécifiques.

En termes d’efficacité énergétique (Directive 2012/27/
UE), la France s’engage comme les autres pays a
diminuer d’au moins 1,5 % par an le volume des ventes
annuelles d’énergie, par rapport aux trois années les
plus récentes. L'effort communautaire de réduction de
20 % des émissions de GES est quant a lui réparti entre
émissions couvertes ou non par le systeme européen
d’échange de quotas d’émissions de GES (EU ETS).
Pour les émissions couvertes par I'EU ETS, I'objectif de
21 % de réduction de 2005 a 2020 concerne I'ensemble
des Pays Membres sans distinction. Pour les émissions
hors EU ETS, la Décision de partage de I'effort (Décision
406/2009/CE) tient compte du PIB par habitant,
résultant pour la France en un engagement de -14 %
d’émissions de GES entre 2005 et 2020. Enfin, en lien
avec sa situation initiale et son potentiel d’intégration

des ENR, la France s’engage spécifiquement a une
part de 23 % d’ENR dans la consommation finale brute
d’énergie (Directive 2009/28/CE).

Nouveau cadre énergie-climat européen

En 2014, les Etats Membres de I’'Union européenne ont
adopté un nouveau cadre stratégique pour I'énergie et le
climat. Ce cadre prévoit une réduction des émissions
d’au moins de 40 % en 2030 par rapport aux niveaux de
1990. L’objectif d’amélioration de I'efficacité énergétique
est porté a 27 % par rapport a 1990 et celui de la part
des énergies renouvelables a 27 % de la consommation
finale brute d’énergie en 2030 (Conseil Européen, 2014).
Ces objectifs, contraignants au niveau européen, ne
sont pas encore traduits au niveau des Etats Membres.

En novembre 2016, la Commission Européenne fixe
le cadre de gouvernance de I’'Union de I’Energie, qui
prévoit que les Etats Membres développent des plans
énergie-climat intégrés (national energy and climate
plans) couvrant une période de 10 ans (Commission
Européenne, 2016). Ceux-ci doivent reprendre
et aligner les dispositions sectorielles, énergétiques
et climatiques, notamment les plans d’actions
nationaux prévus au titres de la directive sur I'efficacité
énergétique (2012/27/UE) et celle sur le développement
des énergies renouvelables (2009/28/CE).
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La loi pour transition énergétique
et la croissance verte

En France, la loi pour la transition énergétique et la
croissance verte (LTECV), promulguée le 17 aolt 2015,
fixe ou réaffirme les objectifs nationaux en matiére de
transition énergétique :

e diminuer de 40 % les émissions de GES entre 1990
et 2030 et de 75 % entre 1990 et 2050 ;

e diminuer de 50 % de la consommation énergétique
finale entre 2012 et 2050 ;

e diminuer de 30 % de la consommation énergétique
primaire de combustibles fossiles entre 2012
et 2030 ;

e porter a 23 % la part des énergies renouvelables
dans la consommation finale brute d’énergie en
2020 et 2 32 % en 2030 ;

e |imiter a 50 % la part du nucléaire dans la production
d’électricité en 2025.

Orientations sectorielles

Dans le secteur du batiment, la loi fixe I’objectif de
500 000 rénovations énergétiques par an a compter
de 2017, la moitié des logements rénovés devant étre
occupés par des ménages modestes. Les collectivités
peuvent bonifier leurs aides financiéres pour les
batiments exemplaires et participer a des sociétés
de tiers-financements. Un réseau de plateformes
territoriales de la rénovation énergétique est créé pour
informer les particuliers.

Laloi encourage les transports propres, en demandant
aux collectivités de développer I'autopartage,
installer des points de charge pour les véhicules
électriques, et inclure des véhicules propres lors du
renouvellement des parcs. Les marchés publics sur le
transport de marchandises peuventdonner|’avantage,
a équivalence d’offre, aux solutions propres. Pour
la qualité de I'air, les plans de déplacement urbain
et les plans locaux d’urbanisme intercommunaux
doivent étre compatibles avec le plan de protection
de I'atmospheére.

En ce qui concerne les énergies renouvelables,
la loi prévoit le remplacement du tarif d’achat
par un complément de rémunération. Elle facilite
I'investissement dans la production d’énergies
renouvelables en autorisant le recours au financement
participatif, la participation de collectivités au
capital d’une société de projet ENR et en étendant
les possibilités de production et de vente par les
territoires. La loi simplifie les procédures avec un
permis environnemental unique, facilite I'implantation
d’éoliennes et optimise I’exploitation de I’énergie
hydraulique. Les collectivités deviennent compétentes
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pour gérer un réseau public de chaleur ou de froid
et doivent inclure les réseaux d’énergie dans les plans
locaux d’urbanisme.

Stratégie nationale bas-carbone

L’article 173 de la LTECV organise la rédaction d’une
Stratégie nationale bas-carbone (SNBC). Elle fait le
lien entre les différents objectifs francais en matiere de
réduction des émissions de GES et définit des « budgets
carbone » sectoriels par période de 5 ans, avec une
premiére période d’initialisation du dispositif de 4 ans,
de 2015 2 2018.

L’élaboration de la SNBC implique le Ministére de
I’Ecologie, d’autres ministéres, et des agences comme
I’ADEME. Elle a été coordonnée par la DGEC au sein
du Ministére de I’Ecologie, avec consultation d’un
comité d’information et d’orientation rassemblant
des représentants d’entreprises, de syndicats,
d’associations environnementales, de représentants
de consommateurs et d’élus prenant part au Comité
National de la Transition Ecologique (CNTE).

L'article 173 de la LTECV demande également aux
investisseurs institutionnels de présenter dans leur
rapport annuel les moyens mis en ceuvre pour contribuer
au respect de I'objectif international de limitation du
réchauffement climatique, au regard de cibles indicatives
définies en cohérence avec la SNBC'.

Etat des lieux des financements en faveur du climat

Enfin, I'article 174 prévoit que le gouvernement procede
chaque année a la mesure et au compte-rendu des
financements publics et privés en faveur du climat.

Pour cela, il présente au Parlement « un rapport sur le
financement de la transition énergétique, quantifiant
et analysant les moyens financiers publics et évaluant
les moyens financiers privés mis en ceuvre pour financer
la transition énergétique ainsi que leur adéquation avec
les volumes financiers nécessaires pour atteindre les
objectifs et le rythme de transition fixés [par la loi] »
(LTECV, 2015). Le Panorama des financements entend
servir de publication de référence dans le cadre de
cette obligation.

1 Sur ce sujet, I14CE publie trois courtes notes d’analyse sur le format
« Point Climat » : Pourquoi aligner son portefeuille financier sur une
trajectoire bas-carbone pour gérer ses risques de transition ?, Comment
les acteurs financiers devraient-ils piloter a terme les enjeux climatiques
de leurs portefeuilles, et Quelles analyses des enjeux climatiques
les acteurs financiers peuvent-ils réaliser dés aujourd’hui ? Voir
14CE, 2017a, 2017b et 2017c.



Méthodologie

En I'absence d’une définition unanime de ce qui constitue un investissement en faveur du climat,
le Panorama adopte une démarche transparente dans le choix et lagrégation des domaines
d’investissement couverts. Elle s’appuie néanmoins sur les standards existants, par exemple
ceux des obligations vertes, et sur les approches les plus utilisées en Europe et dans le monde
(Climate Bond Standard, 2017 ; CPI, 2015b). Elle consiste a se baser sur les données publiquement
disponibles, et a les compléter par des estimations informées.

Finance climat, finance verte :
flux internationaux et domestiques

Au niveau international, notamment dans le domaine
des négociations climatiques, le sujet de la finance
climat est fortement conditionné par I’engagement
dit des « 100 milliards ». En effet, en 2010, les pays
développés se sont engagés a lever 100 milliards
de dollars pour les actions climat dans les pays en
développement. Dans ce contexte, plusieurs initiatives
ont été engagées pour réaliser un suivi de la finance
climat, comme le Global Landscape of Climate
Finance de Climate Policy Initiative', dont est inspiré
le Panorama, mais aussi les travaux de I’Overseas
Development Institute et du Research Collaborative
de I'OCDE (CPI, 2015a, ODI, 2012 ; OECD, 2015a).
Certains de ces exercices cherchent a faire la
distinction entre des financements spécifiques au
climat, additionnels a I'aide au développement existant
et donc purement comptabilisés en tant que flux pour
le climat, et des financements relatifs au climat, non-
additionnels mais participant au verdissement de ’APD
ou du développement en général.

Parallelement, les travaux de New Climate Economy
ont mis en évidence que la véritable échelle des
redirections de capitaux a I’échelle mondiale se
mesurait en milliers de milliards (en anglais : trillions).
Ces changements dépasseraient de loin les seuls
efforts de I'aide publique au développement, car ils
concernent avant tout les changements a engager
au sein des économies développées et émergentes
(New Climate Economy, 2014). Par conséquent, outre
le suivi des financements Nord-Sud, il importe de
suivre et décrypter les financements domestiques de
la transition bas-carbone, ce qu’entreprend de faire le
Panorama a I'échelle de la France.

1 En 2015, CPI publie une mise a jour du Global Landscape of Climate
Finance, disponible en ligne sur http ://climatepolicyinitiative.org/. CPI
a également collaboré avec 'OCDE dans le cadre de I'étude Climate
finance in 2013-14 and the USD 100 Billion Goal (OECD, 2015b).

Périmeétre

Le Panorama des financements climat considéere
les investissements matériels en France entrainant
I’atténuation du changement climatique par la réduction
des émissions de gaz a effet de serre (GES).

Les investissements matériels en faveur
du climat en France

Une part de la formation brute de capital fixe

Les investissements matériels correspondent a la
part de la formation brute de capital fixe (FBCF)
dédiée aux immobilisations corporelles, c’est-a-dire
les équipements tangibles tels que les batiments, les
infrastructures de transport, de réseau, de production
ou de consommation d’énergie, auxquels s'ajoutent
certains biens durables acquis par les ménages,
tels que les véhicules routiers. Les dépenses en
capital immatériel, par exemple dans I’éducation et la
formation, bien que pouvant contribuer activement aux
progrés en matiere de transition énergétique, ne sont
pas comptabilisées dans le Panorama.

Un raisonnement basé sur l'identification

de catégories de projets a faibles émissions

La mesure de la contribution d’un projet a la réduction
des émissions de GES dépend de nombreux facteurs
qui ne peuvent pas tous étre traités de maniere agrégée.
La situation de référence, les modes d’utilisation des
équipements peuvent fortement influencer leur bilan
d’émission au cours de leur durée de vie. Aussi, le
Panorama raisonne a I’échelle de catégories de projets
estimées globalement favorables a la baisse des
émissions, notamment au regard de leurs alternatives
les plus courantes.

Une des manieres d’isoler ces catégories de projets
est de se référer a des enquétes menées auprées des
porteurs de projet, ou de compter I'attribution de
certains labels garantissant les bonnes pratiques de
la transition : batiments basse consommation, test
normés des émissions des véhicules.
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Certains domaines d’investissements difficiles
a documenter et a intégrer au périmétre

e Certaines dépenses d’investissement pouvant
répondre au périmétre du Panorama s’avérent
difficiles a mesurer et a agréger a partir des données
publiqguement disponibles. Par exemple, les
investissements destinés a réduire les émissions de
GES autres que le CO, de la combustion énergétique
sont peu documentés. Il en résulte que la majorité des
investissements couverts par le Panorama concernent
avant tout la consommation et la production d’énergie.

e Certaines dépenses visant a réduire les émissions de
GES en France ne sont pas considérées comme des
investissements au sens de la comptabilité nationale
exposé ci-dessus. Par exemple, les dépenses en
faveur de I'information des citoyens, les campagnes
de sensibilisation et d’encouragement aux économies
d’énergie, ou les dépenses de fonctionnement pour
I'accompagnement des projets individuels par les
opérateurs publics ou privés ne sont pas comprises.

e Enfin, le Panorama des financements climat en
France ne couvre jusqu’a présent pas le domaine
de I’adaptation au changement climatique. En
effet, il n'existe pas encore de définition ou de liste
de catégories de projet qui soient applicables au
contexte national, et les données sur le caractére
adapté ou non des infrastructures et des équipements
sont parcellaires.

Conscient de ces limites, le Panorama cherche chaque
année a étendre la couverture des investissements aux
domaines pertinents pour répondre aux enjeux de la
transition vers une économie bas-carbone en France.

Le financement des dépenses
d’investissement

Dans le débat public, le financement de I’économie bas-
carbone englobe souvent deux concepts qui, dans le
Panorama, sont bien distincts :

* les mécanismes économiques, fiscaux ou
réglementaires qui créent ou renforcent la rentabilité
ou le rapport colt-opportunité des projets bas-
carbone, tels que le prix du carbone, les tarifs d’achat
de I'électricité renouvelable ou la fiscalité de I’énergie.

e |es instruments permettant au porteur de projet de
mobiliser les fonds nécessaires pour réaliser les
dépenses d’investissement proprement dites, par
exemple la délivrance d’une aide a I'acquisition des
équipements, I’émission d’un prét bancaire, I'apport
en fonds propres, etc.

Le Panorama analyse la seconde catégorie de

dispositifs, c’est-a-dire les financements mobilisés

par les porteurs de projet au moment de réaliser leurs
investissements en faveur du climat. Par exemple, le
tarif d’achat pour I’électricité renouvelable ne figure pas

s Compris

Dépenses d’investissement dans le capital matériel (immobilisations corporelles) Oui Oui

e et certains biens durables (véhicules particuliers)

e qui réduisent les émissions de GES au cours de la durée de vie de I'investissement

* mesurées a I’échelle de catégories de projets (ex : pompes a chaleur)

e éventuellement mises en évidence par des seuils techniques, des labels

ou par des dispositifs publics

Dépenses d’investissement dans les procédés non-énergétiques, notamment En partie En partie
dans I'agriculture, I'industrie et la forét
Dépenses publiques : Oui Non
e de soutien a la rentabilité des projets mais qui ne prennent pas en charge
I'investissement initial (ex : tarif d’achat de I’électricité renouvelable)
¢ de fonctionnement des opérateurs d’accompagnement des projets
(ex : points rénovation info-service, espaces info-énergie)
¢ de sensibilisation et d’éducation
Dépenses d’investissement : En partie Non
¢ dans le capital immatériel (immobilisations incorporelles)
e dans la recherche et développement
¢ dans I'adaptation au changement climatique
¢ alinternational
Dépenses de fonctionnement (OPEX) en faveur du climat * Non Non

* Pour une évaluation des dépenses courantes (OPEX) en faveur de I’environnement, voir CGDD, 2013d, 2014c, 2017a

12 | 14CE - Panorama des financements climat en France - Edition 2016



dans le total des financements, car il n’intervient pas a
I’'année de l'investissement mais bien ultérieurement au
cours de la durée de vie du projet. Aumoment de réaliser
les investissements, le porteur de projet se fournit en
capitaux aupres d’une banque commerciale ou mobilise
ses fonds propres pour acquérir les équipements de
production.

Secteurs et domaines de la transition
énergétique

Dans |le Panorama, les investissements sont
répartis en secteurs et en domaines de la transition
énergétique. Les secteurs correspondent a I'activité
économique principale des porteurs de projet réalisant
I’investissement.

Les six principaux secteurs du Panorama sont les
suivants :

e Batiments résidentiels et tertiaires, c’est-a-dire tous
les batiments a I'exception des batiments industriels
et agricoles. Dans le Panorama, les investissements
peuvent concerner la construction neuve ou la
rénovation des batiments existants.

e Transports, tous modes confondus, a la fois pour le
transport des passagers et les marchandises.

e Agriculture, au sens du poste A de la Nomenclature
d’activité francaise (NAF) de I'INSEE : agriculture,
sylviculture et péche.

¢ Industrie, au sens des postes B (industries extractives)
et C (industries manufacturieres) de la NAF de 'NSEE.

¢ Production d’énergie centralisée et réseaux. Ce
dernier secteur comprend les capacités de production
d’énergie a grande échelle (aussi bien les centrales
électriques que les chaufferies des réseaux de
chaleur) que les réseaux de transport et de distribution
(électriques et chaleur).

¢ Recherche et développement, domaine transversal
comprenant les investissements immatériels.

En matiére de transition bas-carbone, nous identifions,
selon les secteurs, la maniére dont les investissements
peuvent contribuer a la réduction des émissions de
GES en France. Dans cette perspective, le Panorama
identifie cinqg domaines :

e | 'efficacité énergétique, qui correspond aux
investissements visant a réduire la quantité d’énergie
nécessaire a la fourniture d’un service, tel que
le chauffage ou la motorisation, ou a modifier le
vecteur énergétique employé pour fournir ce service.
Ce qui comprend donc les actions d’isolation des
batiments, d’amélioration des procédés industriels
et d’électrification du parc de véhicules particuliers.

METHODOLOGIE

e La production et la consommation d’énergies renou-
velables, qu’elles soient électriques ou thermiques,
dans des installations de grande puissance ou
a domicile.

e La construction ou la maintenance d’infrastructures
durables, notamment des infrastructures de réseau
(transports, réseaux électriques ou de chaleur) qui
permettent le déploiement de véhicules ou de
capacités de production a faibles émissions.

e Le développement et la prolongation des composants
énergétiques du parc nucléaire

e Les investissements visant a réduire les émissions
de GES autres que le CO, li¢ & la combustion
d’énergie. Ces investissements peuvent concerner
I’augmentation des puits de carbone, notamment
dans le secteur agricole et forestier. lls peuvent aussi
concerner la baisse des émissions de gaz a effet de
serre tels que le N,O ou les CFC/HFC dans I'industrie.

Cadre analytique

Le Panorama analyse le parcours des flux financiers
depuis les sources jusqu’aux investissements.

Pour cela, un cadre analytique répartit les acteurs,
intermédiaires et instruments le long d’une chaine.
Le financement progresse des sources vers les
investissements, c’est-a-dire de gauche a droite sur le
schéma ci-dessous. Inversement, la méthodologie de
documentation du Panorama progresse en reconstituant
d’abord les dépenses dans les projets (a droite) puis en
remontant vers les sources de financement (a gauche).

La mesure des dépenses d’investissement

La premiere étape du Panorama consiste a calculer les
dépenses d’investissement en faveur du climat dans
les secteurs couverts et les actions retenues au titre du
périmétre. Ces dépenses peuvent étre documentées
directement a partir d’études existantes ou reconstituées
par estimation.

Lorsque cela est possible, le Panorama raisonne en
différenciant les volumes d’actions et les prix. Les
volumes d’action sont décrits dans les unités propres
a chaque secteur ou objet : nombre de batiments
construits, de m? rénovés, MW de puissance installée,
nombre de véhicules vendus, etc. Cette distinction entre
volumes et prix permet de relativiser les évolutions a la
hausse ou a la baisse des dépenses d’investissement,
qui ne sont pas nécessairement synonymes d’une
amélioration ou d’une détérioration de I'effort en matiere
de transition énergétique.
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CADRE ANALYTIQUE DU PANORAMA

Intermédiaire
Porteur

Source Instrument de projet Investissements

METHODOLOGIE DU PANORAMA

Lidentification des porteurs de projet effet comme les composantes d’un « mix », propre
au porteur de projet au secteur dans lequel les

Lintroduction du concept de porteur de projet est une ) i .
investissements ont lieu.

nouveauté de I’édition 2015 du Panorama et elle est
maintenue dans I’édition 20186. Au titre de I'analyse réalisée dans le Panorama, les
porteurs de projet sont rattachés aux domaines
public et privé. Il est parfois délicat de savoir si les
investissements réalisés se rattachent a I'une ou I'autre
des deux spheres. Nous avons considéré que lorsque
I’activité intervenait dans un secteur fortement régulé,
comme le logement social, la gestion des infrastructures
de transport ou le raccordement des énergies
renouvelables aux réseaux électriques, les porteurs
de projet appartenaient a la sphére publique, quand

Le porteur de projet est défini comme le ménage ou
I'institution qui réalise I'investissement, et qui est le
plus souvent propriétaire du capital ainsi généré. L’Etat
et les collectivités interviennent en tant que porteur de
projet lorsqu’ils investissent dans leur propre parc bati
ou gu’ils acquiéerent des véhicules bas-carbone pour
leur propre compte.

La notion de porteur de projet permet de ramener dans
un méme ensemble les soutiens apportés par plusieurs bien méme il s’agit parfois d’entreprises (elles-mémes

catégories d’instruments : subventions, aides, préts détenues en majorité ou en totalité par des capitaux
commerciaux ou a taux bas. Ceux-ci apparaissent en publics).

LES PORTEURS DE PROJET DANS LE PANORAMA

Etat L’Etat en tant que porteur de projet, c’est-a-dire intervenant sur son propre patrimoine bati ou
acquérant des véhicules.

Collectivités locales Les collectivités locales et territoriales intervenant sur leur propre patrimoine bati ou acquérant

et territoriales des véhicules. Dans cette catégorie figurent également les autorités organisatrices des transports
(AOT), dépendantes des collectivités, et qui peuvent étre des syndicats mixtes ou des sociétés
d’économie mixte (SEM/SAEM). Les SEM/SAEM se caractérisent par un capital en majorité détenu
par des institutions publiques. Le Panorama distingue I’AOT d’lle de France (le STIF) d’une part
et tous les AOT de province, quel que soit leur statut, d’autre part.

Opérateurs Cette catégorie regroupe des entreprises et des EPIC réalisant des investissements dans un

parapublics contexte fortement régulé et financé majoritairement par la puissance publique. Dans le secteur
des transports, il s’agit de SNCF Réseau (anciennement RFF), de la RATP et des Voies Navigables
de France (VNF). Dans le secteur de la production d’énergie et des réseau, il s’agit d’Enedis
(anciennement ERDF) et de RTE.

Bailleurs sociaux Cette catégorie regroupe les sociétés mettant en location des logements sociaux, c’est-a-dire
principalement les Offices publics de I'habitat (OPH), les Entreprises sociales de I'habitat (ESH),
les sociétés d’économie mixte (SEM/EPL) et les logements gérés par les associations. Les bailleurs
privés proposant des logements sous conditions de ressource (défiscalisations, conventionnement
ANAH) sont, en principe, comptabilisés en tant que ménages privés. En pratique, la nature des
données disponibles sur le logement social ne permet pas toujours de distinguer finement les
différentes catégories de bailleurs. A noter que le Panorama considére les bailleurs sociaux comme
faisant partie de la sphére publique, au titre de la forte régulation de leur activité.
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Entreprises Les entreprises, en tant que porteur de projet, sont principalement des sociétés non-financieres
réalisant des investissements dans les domaines des batiments tertiaires, de I'industrie, de
I’agriculture et de la production d’énergie. A noter que les entreprises peuvent étre des sociétés
de projet (special purpose vehicle ou SPV) ou des sociétés dont I'activité principale n’est pas en
lien direct avec I'investissement réalisé en faveur du climat. Les sociétés financieres (banques,
assurances) ne sont pas comprises dans cette catégorie, sauf pour les investissements qu’elles
réalisent dans leur propre patrimoine bati. Compte tenu des données disponibles, le Panorama
ne permet pas de mesurer la part exacte du capital détenu par la puissance publique dans les
entreprises privées.

METHODOLOGIE

Ménages Les ménages, en tant que porteurs de projet, c’est-a-dire principalement dans la construction
neuve ou la rénovation des logements existants et dans I’acquisition de véhicules. Dans le secteur
du batiment, nous considérons que les ménages sont le porteur de projet y compris lorsque
les travaux sont réalisés par des prestataires privés, comme des sociétés de promotion immobiliere
(construction) ou des entreprises du batiment (construction et rénovation).

Note : certaines catégories listées ci-dessus apparaissent également en tant qu’intermédiaires des financements.

La mobilisation des instruments mais intervient en garantie de préts émis ou pour contrer
certains risques opérationnels liés a la réalisation des
projets. Le role de ces instruments est généralement
d’affecter des ressources a la sécurisation de
financements publics ou privés a plus grande échelle.
Certains instruments de ce type sont évoqués dans
les chapitres sectoriels de ce rapport. Leur inclusion
dans le total des financements souléve des difficultés :

faut-il prendre en compte les fonds théoriquement

Pour financer des dépenses d’investissement en faveur
du climat, le porteur de projet peut faire appel a un
ou plusieurs instruments apportant des ressources
financiéres. Les instruments sont regroupés en quatre
catégories selon la nature des engagements qui lient
le financeur et le financé. Par exemple, les aides
et subventions sont réputées versées sans contrepartie,
tandis que la dette implique un remboursement

échelonné du montant accordé.

Une catégorie d’instruments supplémentaire concerne
la gestion du risque liée au projet. Cette catégorie se
distingue des précédentes par le fait qu’elle n’apporte

affectés a leur fonctionnement, ou leurs interventions,
souvent ponctuelles, en couverture des risques qui se
matérialisent ? Quelle que soit I'option, la documentation
de ces instruments est souvent incompléte et n’a pas
permis un traitement plus détaillé.

pas de fonds directement a la réalisation des projets,

LES CATEGORIES D’INSTRUMENTS FINANCIERS DANS LE PANORAMA

Aides, subventions Cette catégorie regroupe les fonds versés aux porteurs de projet sans contrepartie financiere.

et versements Les aides et subventions incluent les crédits d’imp6t, lorsque ceux-ci sont calculés sur la base
de la dépense d’investissement. Les versements incluent des instruments par lesquels des
acteurs privés financent des porteurs de projet dans le cadre d’un dispositif public, par exemple
les certificats d’économie d’énergie (CEE).

Dette concessionnelle La dette concessionnelle regroupe les instruments de prét concus de maniére a présenter
un avantage de taux, de durée, de condition de paiement ou de garantie par rapport a des
conditions de marché standard. Le degré de cet avantage relativement au marché peut varier
d’un instrument a I'autre ou dans le temps en fonction de la conjoncture du marché commercial.
Dans le Panorama, le caractéere concessionnel ou non d’une dette dépend de la conception
de I'instrument et de la conjoncture ou de la nature de I’émetteur (généralement une institution
financiere publique). Les préts a taux zéro (PTZ+ et éco-PTZ) et les préts Verts sont des exemples
d’instruments mobilisant de la dette concessionnelle.

Dette commerciale Par opposition a la dette concessionnelle, la dette commerciale représente les préts, emprunts
et obligations émis aux taux libres du marché. Les conditions (taux, durée, garanties) peuvent
varier d’un instrument a I'autre et selon la nature du porteur de projet. Dans le Panorama, la dette
commerciale provient d’une part du secteur bancaire et d’autre part du marché financier. Il s'agit

alors de dette obligataire.
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Fonds propres,
autofinancement

Cette catégorie couvre 'autofinancement et les fonds propres, c’est-a-dire Iutilisation par le porteur
de projet d’une ressource qui lui appartient directement. Pour les entreprises, le financement en fonds
propres représente la part des dépenses d’investissement privées couvertes par I'augmentation du
capital des sociétés ou par le réinvestissement des excédents de fonctionnement annuels.

Financement par le bilan

Le financement par le bilan intervient lorsqu’une entreprise fait porter le financement d’un
investissement sur ses bénéfices globaux et non sur les revenus spécifiques du projet.
Le financement par le bilan s’oppose au financement de projet, ou ce sont les bénéfices du
projet qui servent a rembourser les financements initialement levés.

Le financement par le bilan intervient lorsque les projets sont tres diffus, par exemple les
opérations d’efficacité énergétique dans les batiments tertiaires, ou au contraire lorsqu’il s’agit
de financements lourds pour des projets de longue durée (infrastructures, nucléaire). Dans les
deux cas, le financement par le bilan mobilise en réalité une combinaison de fonds propres et de
dette, équilibrés au niveau du bilan global de I’entreprise. Dans le Panorama, le financement peut
étre considéré a la fois comme un instrument a part entiere (du point de vue du porteur de projet)
ou apparaitre en regroupement avec la dette commerciale et les fonds propres (du point de vue
des sources et des intermédiaires).

Lidentification des intermédiaires

du financement

financement des porteurs de projet tout en collectant
eux-mémes des financements auprés de sources,
ou d’autres intermédiaires. Dans ce dernier cas, ils

Les intermédiaires sont les institutions qui financent
les dépenses d’investissement des porteurs de projet,
lorsque ceux-ci ne se financent pas eux-mémes ou
directement aupres d’une source (voir ci-dessous). Les
intermédiaires peuvent étre issus du domaine public
(Etat, collectivités, agences, institutions financieres
publiques) ou privé (banques commerciales). Dans le
Panorama, les intermédiaires se caractérisent par le

constituent alors le dernier maillon d’une chaine
aboutissant au financement du porteur de projet.

Certains instruments de financement n’impliquent
pas le recours a un intermédiaire. C’est le cas, par
exemple, des fonds propres des entreprises et de
I'autofinancement des ménages, qui sont directement
rattachés aux sources décrites ci-dessous.

LES INTERMEDIAIRES DU FINANCEMENT DANS LE PANORAMA

Etat

L’Etat, en tant que financeur des porteurs de projet ou d’autres intermédiaires comme les agences
et les collectivités locales. Les dépenses fiscales sont notamment inclues dans cette catégorie.

Agences publiques

Agences publiques, généralement spécialisées dans une thématique ou un secteur précis.
Les principales agences représentées sont I’Agence de I'environnement et de la maitrise de
I’énergie (ADEME), I’Agence nationale de I’habitat (ANAH) et I’Agence nationale de rénovation
urbaine (ANRU). Les agences publiques sont elles-mémes financées par la mobilisation de crédits
publics (dotations, budgets) ou l'utilisation de ressources fiscales, par exemple la taxe générale
sur les activités polluantes (TGAP) pour ’ADEME. Enfin, ’TANAH bénéficie du revenu des enchéres
des permis d’émissions européens.

Collectivités locales
et territoriales

Cette catégorie regroupe les collectivités, de I'échelon communal jusqu’aux régions. Les collectivités
financent les porteurs de projet et mobilisent des ressources composées de crédits publics, de
fiscalité publique directement affectée, ainsi que de I'endettement aupres des banques et des
marchés financiers. Dans le cadre des financements européens comme le FEDER, les collectivités
figurent en tant qu’intermédiaires dans la mesure ou elles définissent et coordonnent la distribution
des financements jusqu’au niveau des projets.

Institutions financiéres
publiques

Les institutions financieres publiques sont la Caisse des Dépdts (CDC), la Banque Publique
d’Investissement (BPI France) et la Banque Européenne d’Investissement (BEI). Ces institutions se
caractérisent par une gestion publique de fonds d’origine publique ou privée, et par une intervention
motivée par la réalisation de missions d’intérét général ou de complémentarité avec le marché
concurrentiel. Les banques publiques sont le principal émetteur de la dette concessionnelle.
Au sein de la Caisse des Dép6éts, nous distinguons les fonds propres de l'institution des préts émis
sur le fonds d’épargne, ces derniers étant issus de la centralisation des dépbts des particuliers sur le
livret A, le livret Développement Durable (LDD) et le Livret d’épargne populaire (LEP).
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Banques commerciales Cette catégorie regroupe les établissements de crédit, notamment les banques commerciales,
par opposition aux banques publiques citées ci-dessus. Les banques commerciales émettent des
préts classigues ou distribuent des préts concessionnels dans le cadre de conventions passées
avec I’Etat ou les institutions financiéres publiques. Les financements peuvent concerner la banque
de détail ou de réseau ou le financement d’entreprises ou de projets.

L’identification des sources de financement

Les sources désignent I'origine des financements que
les intermédiaires et porteurs de projet mobilisent pour
réaliser leurs investissements.

En principe, le financement provient systématiquement
des ménages, qui, soit par leurs revenus, soit par I'imp6t,
soit par leur épargne (en comptes a vue, en placements
ou en détention de titres) sont la source du financement
de tout investissement.

Dans le Panorama, les sources sont regroupées en trois
grands ensembles :

e |a fiscalité publique, qu’elle soit mobilisée au niveau
local, national ou européen ;

¢ |es fonds propres des entreprises et des ménages,
c’est-a-dire le revenu issu de I’économie réelle qui est
prélevé ou mobilisé pour I'investissement.

A ce niveau du Panorama, il n’est pas toujours possible
de distinguer les flux financiers spécifiques au climat
des caractéristiques générales du financement de
I’économie. De plus, pour les banques commerciales, il
n’a pas été possible de rattacher précisément les préts
émis aux porteurs de projet pour les investissements en
faveur du climat aux ressources du passif2. De ce fait, les
flux financiers des banques commerciales prennent leur
source aupres des ménages (dépots) et des marchés
financiers (dont le marché interbancaire), sans que le
montant de ces sources ne soit chiffré.

METHODOLOGIE

¢ le systeme financier, qui comprend notamment les
marchés financiers et les dépobts des ménages aupres
des banques publiques et privées ;

2 Une analyse du bilan des banques en France est faite annuellement par
I’Autorité de contrdle prudentiel et de résolution (ACPR, 2013 et 2014).
Elle n’est cependant pas spécifique aux préts de ces banques qui
financent les investissements en faveur du climat.

LES SOURCES DE FINANCEMENT DANS LE PANORAMA

Budget européen Aides et subventions versées a partir des fonds structurels européens, notamment le Fonds
européen pour le développement régional (FEDER) et le Fonds européen agricole pour le
développement rural (FEADER).

Fiscalité publique Recettes fiscales de I'Etat et des collectivités locales.

Fonds propres des institutions  Fonds propres de la Caisse des Dépots, mobilisés lors des prises de participation comme par
financieres publiques exemple dans les projets d’énergies renouvelables.

Marchés financiers Source de financement par la dette obligataire ou du refinancement des banques. Alimente
aussi bien les porteurs de projet (publics et privés) que d’autres intermédiaires (collectivités

locales notamment).

Actifs et revenus
des entreprises

Les actifs des entreprises correspondent aux investissements réalisés sur fonds propres,
dans le patrimoine bati ou les équipements de production. lls correspondent également
aux augmentations de capital nécessaires pour prendre en charge le financement des
investissements des entreprises, que ce soit en financement de projet ou par le bilan.

Les revenus des entreprises sont prélevés et orientés vers I'investissement par la fiscalité
dédiée, comme le versement transports (VT) vers les collectivités ou la Taxe générale sur les
activités polluantes (TGAP) vers ’ADEME.

Epargne et revenus
des ménages

Les revenus et I’épargne des ménages peuvent étre directement investis dans la construction
neuve ou la rénovation des logements (autofinancement) ou placés aupres des banques
publiques et privées. Une partie des revenus des ménages peuvent également étre mobilisés
au travers de versements vers les porteurs de projet, notamment publics : achat de titres
de transport en commun, part des loyers affectée a I'investissement dans les logements
sociaux, etc.
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Exemples d’application du cadre analytique

Les exemples ci-dessous illustrent la maniere dont
le cadre analytique du Panorama s’applique a
deux situations de financement : I'une dominée par
les financements privés (rénovation énergétique
d’un logement) et 'autre par le financement public

) NE
Marchés
financiers

Refinancement

4 k€

Dépots

NE

Epargne, 5 k€
revenus
des ménages

Sources Intermédiaires

Un ménage réalise des travaux de rénovation
énergétique de son logement a hauteur de 10k€. Pour
financer les travaux, il bénéficie d’un crédit d’impét a
hauteur de 1k€, versé par I'Etat. Il contracte un prét
auprés d’une banque commerciale a hauteur de 4k€

Instruments

(financement des infrastructures de transport). Dans
chaque exemple, certains flux sont ignorés pour se
concentrer sur les aspects les plus essentiels. L'ordre
de grandeur des chiffres se veut avant tout illustratif.
Pour une présentation des résultats du Panorama,
voir pp.22-23.

Banque Dette
commerciale commerciale
5 k€
Auto-
financement

10 k€ 10 k€

< Rénovation
Ménages énergétique

Porteurs de projet Investissements

et finance le solde de 5k€ sur ses revenus et sa propre
épargne. En amont, le prét de la banque est financé par
les dépots d’autres ménages et par le refinancement
sur les marchés de capitaux.

CADRE ANALYTIQUE APPLIQUE AU FINANCEMENT DES INVESTISSEMENTS PUBLICS

DANS LES INFRASTRUCTURES DE TRANSPORT
100 M€

Fiscalité
publique

Collectivités
territoriales

Banque
commerciale

Marchés
financiers

Intermédiaires

Sources

Une entreprise publique — par exemple, SNCF
Réseau - réalise des travaux pour développer les
infrastructures ferroviaires a hauteur de 500 M€. Pour
cela, I'entreprise recoit 300 M€ de subventions des
différentes collectivités locales, et emprunte 200 M£€,
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Instruments

Dette
commerciale

500 M€

Opérateur
parapublic

500 M€

Infrastructure
transports

Porteurs de projet Investissements

dont la moitié aux banques et I’autre moitié sur les
marchés financiers (obligations). Le budget des
collectivités territoriales est composé en partie de
fiscalité publique affectée, de subventions et dotations
d’Etat, et enfin d’emprunt, principalement bancaire.



Données mobilisées
pour cette étude

Récolte des données
Dépenses d’investissement

Les dépenses d’investissement sont documentées
au niveau de chaque secteur, sur la base d’études
existantes faisant le suivi des actions, ou par des
estimations basées sur des indicateurs intermédiaires,
dits « proxys ».

Les principales sources contribuant a la documentation
sont :

e |es comptes du logement (CGDD, 2012b, 2013b,
2014b, 2016f) ;

e les comptes du transport (CGDD, 2012a, 2013a,
2014a, 2015a, 2016d) ;

¢ |le tome Il des voies et moyens, ainsi que le Document
de politique transversale Climat, annexes du projet de
loi de finances (PLF, 2016) ;

e |’étude OPEN de ’ADEME (campagnes 2015 et 2014,
voir ADEME, 2014a et 2016b) ;

e |’étude Marchés et emplois de I'efficacité énergétique
et des énergies renouvelables, de I"ADEME
(ADEME, 201643) ;

e I’enquéte sur les investissements dans I'industrie de
I'INSEE (INSEE, 2016b) et sur les investissements
dans I'industrie pour la protection de I’environnement
(ANTIPOL, voir INSEE 2016a) ;

e |les rapports de la Commission de régulation de
I’énergie (CRE) sur les tarifs réglementés de la vente
d’électricité (CRE, 2015¢) ;

e |e rapport annuel de I’'Union sociale de I’habitat (USH,
2012 a 2016).

Ces principaux documents rapportent des montants
d’investissements ou des volumes de réalisations dans
les projets des différents secteurs du Panorama. Il est
parfois nécessaire de croiser plusieurs sources pour
estimer les investissements. Les raisonnements sont
décrits dans les chapitres sectoriels de ce rapport.

Role des intermédiaires

Le role des intermédiaires dans le financement des
porteurs de projet est estimé de deux manieres :

e sur la base de la communication institutionnelle
(budgets de I'Etat et des agences publiques, rapports
d’activité et rapports financiers des entreprises
publiques et privées, bases de données de projets
en ligne, etc.) permettant d’identifier les montants

METHODOLOGIE

engagés correspondant aux instruments ou aux
actions en faveur du climat. Au besoin, ces chiffres sont
précisés par des échanges avec des interlocuteurs
au sein des institutions impliquées. Des hypothéeses
de répartition entre secteurs ou entre domaines
(efficacité énergétique et énergies renouvelables dans
le batiment) peuvent étre introduites pour affiner la
représentation des flux ;

e sur la base d’un plan financier « type » censé traduire
la proportion moyenne de chaque instrument dans le
financement total du projet, rapportés par les porteurs
de projet ou les experts consultés, basés sur des
études, des rapports institutionnels ou des retours
d’expérience sur des chantiers pilotes.

En ce qui concerne le FEDER, les montants orientés
dans les différents secteurs sont reconstitués a partir
de la base de données Presage, couvrant des projets
financés entre 2011 et 2015. Etant donné le grand
nombre de projets documentés, nous avons procédé
a des analyses de texte pour répartir les financements,
en fonction de mots-clés propres a chaque secteur, vers
des actions et des porteurs de projet.

Ratios transversaux

Le Panorama décrit les montants mobilisés par les
intermédiaires vers les porteurs de projet, mais aussi la
maniere dont les intermédiaires ont eux-mémes mobilisé
leurs capacités financieres. Le plus souvent, cette étape
revient a documenter les ressources des intermédiaires
sur la base de la communication institutionnelle ou
sectorielle disponible.

e ’Etat finance ses interventions par une combinaison
de fiscalité et de dette publique. La proportion entre
ces deux sources est estimée d’apres le solde
du budget de I’Etat décrit dans le projet de Loi de
finances (PLF, 2011-2016) et dans les comptes des
Administrations publiques (INSEE, 2015c).

Les collectivités territoriales financent leurs inter-
ventions par une combinaison de dotation de I'Etat,
de fiscalité propre, de dette bancaire et obligataire.
La proportion entre ces instruments est dérivée du
rapport Les collectivités locales en chiffres, publié
par le Ministere de I'intérieur (DGCL, 2014).

Le passif des banques : dans le Panorama, les
préts émis par les banques sont financés par une
combinaison de ressources, une part provenant des
ménages (dépots) et une autre part provenant des
marchés financiers. Ces deux flux présentent sous
une forme simplifiée les principales composantes
du passif des banques en France (ACPR, 2013).
Cependant, les proportions respectives de I'une et de
I’autre part n’ont pas pu étre estimées.
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e Le financement par le bilan des entreprises : lorsque
les projets sont financés sur le bilan des entreprises,
ou que I'on ignore quels instruments ont été impliqués
dans le financement de projet, le Panorama considére
une combinaison de fonds propres, de dette
bancaire et obligataire basée sur les proportions de
ces instruments dans I’économie des entreprises
francaises. Nous nous basons sur les ratios présentés
dans le rapport de Frangois Villeroy de Galhau, Le
financement de I’investissement des entreprises
(de Galhau, 2015). D’aprés ce rapport, en 2013, les
fonds propres représentent en moyenne 33 % du
bilan des entreprises. La dette, qui couvre le reste
du financement se répartit entre 41 % pour la dette
bancaire et 26 % pour la dette obligataire.

Mise en cohérence des données collectées

Un des principaux enjeux du Panorama est d’établir
une cohérence quantitative entre des sources qui ne
rendent pas compte de la méme maniere des dépenses
d’investissement d’une part et des financements
d’autre part.

Décalages temporels et chronologie des projets

Des décalages temporels interviennent lorsque les
dépenses ont lieu plusieurs années aprés la décision
principale d’investissement. Par exemple, dans
le domaine du batiment neuf, c’est le permis de
construire qui définit la performance thermique que
devra respecter le batiment, mais la construction
elle-méme (et donc le décaissement des fonds)
interviendra plusieurs mois ou plusieurs années en aval
de l'autorisation.

Nous essayons, lorsque cela est possible, de rapprocher
les dépenses du Panorama des faits générateurs
de cette dépense, en I'occurrence de la date de
délivrance des permis de construire, pour neutraliser
les effets d’inertie ou d’étalement dans le temps des
projets. Cependant, dans le cas de projets tres colteux
et de calendriers longs, comme les infrastructures de
transport ou la construction de I'EPR, nous rendons
compte ou estimons des dépenses annuelles pendant
la durée de chantier des projets.
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Décalages dans les montants rapportés

Des décalages dans les montants financés sont
constatés notamment lorsque les intermédiaires du
financement rendent compte de leurs interventions en
volume de préts signés ou en actes d’engagement, plutot
qgu’en décaissements ou en crédits de paiement. C’est
le cas par exemple de la BEI, dont la base de données
de projets recense des montants d’engagements et de
signature de préts, dont la traduction en dépenses
d’investissement dans les projets peut ensuite s’étaler
sur plusieurs années.

Deux options se présentent pour faire correspondre les
montants rapportés avec les réalisations des projets :

* lorsque les montants en engagements sont
comparables voir supérieurs au montant total des
investissements annuels dans les projets, nous
optons pour un étalement des financements dans le
temps selon une chronologie vraisemblable au regard
des canaux employés et de la nature des projets
(typiguement entre 2 et 5 ans) ;

e |lorsque les signatures de préts interviennent dans
des secteurs avec un grand nombre de projets et ou
les variations annuelles des montants en réalisations
et en financements sont limitées, nous considérons
que les décalages temporels sont neutralisés
par le foisonnement des opérations et intégrons
directement les montants en engagements.

Les hypothéses émises dans le cadre de la correction
de ces décalages sont exposées dans les chapitres
sectoriels du Panorama. En conséquence de ces
corrections, il n’est pas toujours possible de faire
correspondre les montants décrits dans le Panorama
avec la communication institutionnelle des financeurs.
La priorité de I'exercice est de rendre compte avec
pertinence des ordres de grandeur de la participation
des différents financeurs dans les réalisations de chaque
secteur, méme si cela nous conduit a nous écarter des
annonces faites par chaque acteur pour une méme
année donnée.
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LISTE DES ACTIONS CONSIDEREES DANS L’EDITION 2016 LE PANORAMA DES FINANCEMENTS CLIMAT
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BATIMENT, p.32

Performance Label Effinergie « BBC »,

énergétique Batiment basse consommation

des logements | ohe| Effinergie « BEPOS »,

neufs Batiment a énergie positive
Batiments soumis a la réglementation
thermique 2012

Rénovation Cheminée a insert, poéle a bois,

thermique chaudiére a granulés, chaudiere

des logements a bldches

existants Chaudiére gaz a condensation
Isolation des murs extérieurs
Isolation des murs intérieurs
Isolation des fenétres et des portes
Installation de pompes a chaleur air/air,
air/eau dont géothermiques
Solaire thermique dans les logements
individuels
Dépenses de rénovation non détaillées,
dans les logements collectifs et
logements sociaux

Performance Label Effinergie « BBC »,

énergétique Batiment basse consommation

des batiments Label Effinergie « BEPOS »,
tertiaires neufs Batiment & énergie positive

Label Effinergie « Effinergie + »

Batiments soumis a la réglementation
thermique 2012

Rénovation thermique des batiments tertiaires existants,
label « BBC rénovation »

Energies Chaudiére, chaufferie biomasse
renouvelables ou conversion aux ENR des réseaux
dans les de chaleur

batiments

Pompe a chaleur géothermie,
logement collectifs ou batiment tertiaire

Photovoltaique grande toiture

Solaire thermique

TRANSPORTS, p.41

Veéhicule électrique Acquisition de véhicules bas-carbone,
dont véhicules électriques et véhicules
hybrides rechargeables.

Infrastructures de recharge : construction des bornes
de recharge des véhicules électriques

Infrastructures Construction de la LGV Bretagne
ferroviaires Pays de la Loire

Construction de la LGV Est
Construction de la LGV Rhin-Rhéne

Construction de la LGV Sud-Est
Atlantique (consortium LISEA)

Construction de la LGV Bretagne
Pays de la Loire

Construction de la LGV Contournement
Nimes Montpellier

Dépenses dans la modernisation
et I’entretien du réseau ferroviaire
existant, dont lle de France

Construction de la LGV Bretagne
Pays de la Loire

Infrastructures fluviales : dépenses d’investissement
de VNF dans le réseau fluvial en France

Infrastructures maritimes : dépenses d’investissement
des principaux ports de France

Infrastructure Infrastructures en lle de France :
des transports investissements de la RATP
enbcqmmun Infrastructures en province :
SRS investissements des autorités
organisatrices des transports
Agriculture Méthanisation a la ferme

Utilisation de la biomasse
pour la production de chaleur
dans les exploitations agricoles

Isolation des batiments d’élevage
et des serres

Photovoltaique sur les batiments
agricoles

Solaire thermique sur les batiments
agricoles

Actions diverses d’efficacité
énergétique dans les exploitations
agricoles (non détaillé)

Forét : investissements dans le développement et la gestion
améliorée des espaces forestiers (non détaillé)

INDUSTRIE, p.57

Valorisation de la biomasse sous forme de chaleur
dans les procédés industriels

Efficacité énergétique dans I'industrie, non détaillé

Photovoltaique sur toitures industrielles

PRODUCTION D’ENERGIE CENTRALISEE
ET RESEAUX, p.63

Production Méthanisation, production d’électricité
d’électricité a partir de biogaz, unités territoriales

renouvelable Production d’électricité a partir
de biomasse solide (bois, déchets
de papeterie)
Unités d’incinération des ordures
ménageres (UIOM)
Eolien terrestre (jusqu’en 2015, pas
encore d’éolien offshore mis en service)

Production d’électricité a partir
de la géothermie

Hydroélectricité, investissements
de maintenance et de rénovation
des équipements existants

Photovoltaique au sol

Energies fossiles  Substitution de capacités fossiles au
charbon et au fioul par des capacités
fossiles au gaz, au cours de la méme
année

Nucléaire Chantier de 'EPR de Flamanville

Parc existant : remplacement de gros
composants (alternateurs, générateurs
de vapeur)

Réseaux Investissement dans I’extension
des réseaux de chaleur

Raccordement des ENR au réseau
public de distribution (RPT et RPT)
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RESULTATS

Panorama des financements climat

en Franc e ) en 2 O ]. 4 (En milliards d’euros courants)

Sources Intermédiaires Porteurs
de projet

39 33 <1

Etat

Fonds publics Etat

0,6

. T,
Agences publiques Gesﬁon"naires
0.2 diinfrastructures
Budget | 44
Sl Collectivités
territoriales et 238
locales Collectivités
: 3,1 28
fr\i':l 13 r;:hlef Institutions Bailleurs
ElielEe financiéres sociaux

publiques

10

Banques
commerciales

43

Revenus et

capitaux des LI® Financement par le bilan

entreprises

9,6

Entreprises

9,5

Revenus et 69

——

Ménages

épargne des Ins