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Comment le monde de la finance 
s’est-il engagé dans le financement 
de la transition énergétique ?
Pour pouvoir mettre en œuvre l’Accord 
de Paris (COP21) sur le climat et réaliser 
les Objectifs de Développement Du-
rable (ODD) de l’Agenda 2030 de l’ONU, 
de nombreuses dynamiques écono-
miques, financières et politiques sont 
à l’œuvre afin de mobiliser et orienter 
les financements nécessaires.

Dans l’ensemble, les pays avancés ont 
choisi de faire massivement appel au 
secteur privé, notamment pour financer 
ces engagements. Ce recours s’explique 
à la fois par la nécessité de transformer 
les modes d’organisation et d’activité 
des acteurs qui le composent mais aussi 
par le fait que les pays avancés ne par-
viennent pas à dégager les moyens de 
politiques publiques ambitieuses notam-
ment du fait des politiques d’austérité 
dans nombre d’entre eux.

Il s’agit donc à la fois de modifier en 
profondeur les ‘business model’ des 
entreprises et institutions financières 
et d’assurer une réorientation drastique 
des marchés financiers et des investis-
sements vers les enjeux d’atténuation 
et d’adaptation liés aux changements 
climatiques.

Plusieurs processus politiques liés à 
la redirection des flux financiers vers 
la transition énergétique sont ac-
tuellement en cours. Par exemple, la 
Commission européenne doit proposer 
dans les mois qui viennent une Stratégie 
Européenne pour la Finance Durable7. 
Les recommandations discutées jusqu’à 
présent relèvent de mécanismes de 

La finance : un acteur majeur de l’économie, mais un système limité pour financer  
la transition énergétique 

La finance, qu’est-ce que c’est ?
La finance est un ensemble d’entités qui créent et canalisent de l’argent- qu’elles reçoivent 
d’acteurs économiques (les ménages, les entreprises, l’Etat, les collectivités locales, les 
marchés financiers internationaux…)- et l’orientent vers d’autres acteurs qui sont deman-
deurs de cet argent. C’est le lieu où se détermine ce que l’argent rapporte, et les conditions 
dans lesquelles les acteurs peuvent emprunter. Les banques jouent un rôle vital dans l’éco-
nomie à travers la gestion des moyens de paiement et l’octroi de crédits. Or, aujourd’hui, ces 
activités vitales à l’économie ne représentent qu’une faible part de l’activité bancaire face 
aux activités de marché, qui ne servent que très peu les besoins économiques et sociaux 
et qui sont dangereuses. Les banques européennes consacrent ainsi plus de 70% de leurs 
bilans aux activités de marché. 
Moins de 10% des titres de créance émis, moins de 10% des produits dérivés de gré à gré et 
moins de 5% des opérations de change sont liés à des acteurs de l’économie non financière.
http://www.finance-watch.org/informer/comprendre-la-finance/921-comprendre-la-fi-
nance-1?lang=fr

Le financement de la transition éner-
gétique en chiffres-clés :
 �6.200 milliards de USD par an sont 

estimés nécessaires au niveau mon-
dial jusqu’en 2030 (dont les 2/3 pour 
les pays du Sud) pour transformer les 
systèmes de production, consom-
mation, transports1…. 

 �Il faudra entre 140 et 300 milliards 
de USD par an jusqu’en 2030 (entre 
280 et 500 milliards de dollars par an 
d’ici 20502) pour aider les pays vulné-
rables à faire face aux conséquences 
des changements climatiques.

Le secteur de la finance en chiffres-clés :
 �L’encours mondial des produits dé-

rivés3 (en valeur de marché4) est de 
15.000 milliards de dollars, dont 
seulement moins de 10% en lien avec 
l’économie non financière5, 

 �Les banques européennes consacrent 
environ 70% de leurs activités - soit plus 
de 33.300 milliards de dollars - à des 
activités de marché qui ne servent pas 
l’économie non financière, ni les socié-
tés6, et moins de 30% aux entreprises 
non financières et aux ménages .

300 milliards USD :
Besoins annuels pour appuyer les pays 
vulnérables à faire face aux conséquences 
du changement climatique 

6 200 milliards USD :
Besoins annuels pour transformer les 
systèmes de production, consommation, 
transports, etc...

15 000 milliards USD :
Encours mondial des produits dérivés en 
valeur brute 

33 300 milliards USD :
Sommes consacrées par les banques 
européennes à des activités de marché qui 
ne servent pas l’économie et les sociétés

75 500 milliards USD :
PIB mondial en 2016

Comparaison entre les besoins estimés pour la transition écologique  
et énergétique, les activités des marchés financiers et la richesse mondiale

« Les pouvoirs économiques continuent de justifier le système mondial actuel, où priment une spécu-
lation et une recherche du revenu financier qui tendent à ignorer tout contexte, de même que les effets 
sur la dignité humaine et sur l’environnement. » Pape François, Laudato Si, § 56



transparence et de reporting de la part 
des acteurs financiers (sur l’intégration 
de la durabilité dans les critères de 
décisions internes), de mise en place 
d’une classification des actifs financiers 
et d’incitations réglementaires (bonus – 
malus). L’enjeu du prix carbone pourrait 
également faire l’objet de recomman-
dations. Le Conseil de Stabilité Finan-
cière définit également des critères 
dans ce sens au niveau mondial8.
En France, la loi de Transition 
Écologique et Énergétique, votée en 
2015, introduit l’obligation d’information 
pour les investisseurs sur les risques 
liés au climat (Article 173). A l’heure ac-
tuelle, c’est le dispositif réglementaire 
le plus ambitieux à l’échelle mondiale 
en matière de redevabilité.

Du côté des opérateurs, de grandes 
institutions privées ont entamé des dé-
marches de désinvestissement dans 
les énergies fossiles9 et de nombreux 
acteurs économiques et publics (entre-
prises, institutions financières et ban-
caires mais aussi collectivités locales 
ou l’Agence Française de Développe-
ment) émettent des obligations vertes. 
Entre 2005 et 2016, près de 3.500 obli-
gations climatiques ont été recensées 
dans le monde, lancées par près de 
800 émetteurs. En 2017, l’encours mon-
dial des obligations vertes est de 895 
milliards USD, dont moins d’un quart 
labellisées ‘vertes’10.

Quelles sont les limites du système 
financier actuel en matière de finan-
cement de la transition énergétique ?
Dans l’ensemble, les initiatives prises 
vont dans le bon sens mais elles sont 
très souvent des adaptations des outils 

du système existant et ne le remettent 
pas en cause. De ce fait, leur intérêt 
pour financer la transition énergétique 
est limité ; certaines d’entre elles pré-
sentent même des risques importants. 

1- Un risque de plafond de verre pour 
les fonds de la transition énergétique
Les investissements nécessaires pour 
la transition énergétique sont pour 
beaucoup des investissements struc-
turels qui ont une rentabilité à long 
terme. Leur attractivité reste limitée 
tant qu’il existe des produits financiers 
qui présentent un risque spéculatif éle-

vé et des perspectives de rendement 
très élevé à très court terme, souvent 
au-delà de 10%. Tant qu’il sera possible 
de choisir entre un placement de court 
terme risqué mais fort lucratif (et po-
tentiellement nocif), comme un fonds 
indiciel ou un produit dérivé, et un 
investissement moins rentable et de 
plus long terme, il est difficile d’imagi-
ner une augmentation suffisante des 
investissements dédiés à la transition 
énergétique.

De plus, la réglementation bancaire 
internationale impulsée par le Comité 
de Bâle11 ne permet pas de distinguer 
les risques des crédits bancaires selon 
l’empreinte carbone du projet finan-
cé. Le niveau de fonds propres exigé 
pour couvrir ces risques ne prend pas 
en compte ce critère. Il n’existe donc 
pas d’incitations réglementaires pour 

favoriser la redirection des flux finan-
ciers vers la transition énergétique12 

2- Peu de garanties sur la bonne uti-
lisation des fonds
Les obligations vertes sont très souvent 
assorties de conditions de redevabili-
té très légères, relevant, quand elles 
existent, de mécanismes volontaires 
(comme les Green Bonds Principles) : 
il est tout à fait possible pour une insti-
tution ayant levé des fonds par ce biais 
de développer des activités ayant peu 
de lien (voire aucun) avec la transition 
énergétique. L’intérêt actuel pour ces 

outils financiers est limité aux acteurs 
convaincus de la nécessité d’inves-
tir dans la transition énergétique et 
d’autres qui peuvent le faire pour des 
besoins de notoriété.

3- Le risque de spéculation sur les 
produits verts 
Lorsque le marché obligataire vert aura 
atteint une taille significative, et si le sys-
tème financier conserve les mêmes mo-
des de fonctionnement, les investisseurs 
se poseront inévitablement la question 
de la couverture de risques. Or, sur les 
marchés financiers, cette couverture es-
sentielle est aujourd’hui assurée par les 
produits dérivés. Cette pratique, au cœur 
des dérives spéculatives, est potentielle-
ment nocive car il est tout à fait possible 
d’acheter des produits dérivés sans avoir 
d’opérations à couvrir, c’est ainsi que se 
forment les bulles spéculatives. 

1 New Climate Economy http://newclimatee-
conomy.report/2014/wp-content/uploads/
sites/2/2015/10/Une-Meillure-Croissance-
Un-Meillure-Climate-Rapport-de-Synthese_re-
duced-1.pdf
2  http://www.unep.org/adaptationgapre-
port/2016
3 Un produit dérivé permet de s’assurer contre 
un risque sur une opération financière concer-
nant un actif, mais il n’est pas obligatoire de 
posséder l’actif assuré et il est possible d’avoir 
plusieurs produits dérivés sur le même actif.
4 La valeur brute permet de mesurer la taille 
des montants investis sur le marché des déri-
vés. La valeur notionnelle des produits dérivés 
(c’est-à-dire l’ensemble des contrats) atteint la 
somme astronomique de 483.000 milliards de 
dollars, ce qui permet d’estimer les montants en 
jeu sur ce marché en cas de crise.
5 Banque des Règlements Internationaux, mi 
2016, https://www.bis.org/statistics/d5_1.pdf
6 Chiffres Banque Centrale Européenne, 2016, 
http://www.ecb.europa.eu/stats/money_cre-
dit_banking/credit_institutions_and_money_
market_funds/html/index.en.html 

7 Celle-ci est institutionnellement considérée 
comme un des pans de la vaste réforme euro-
péenne du Marché Unique des Capitaux lancée 
depuis 2015 par la Commission Juncker, qui 
vise à développer le financement non bancaire 
de l’économie. Voir https://ec.europa.eu/info/
business-economy-euro/banking-and-finance/
sustainable-finance_en
8 A travers un groupe de travail : Task force 
on Climate-related Financial Disclosures. Voir 
https://www.fsb-tcfd.org/
9 « Depuis 2015 et la COP21, 745 institutions 
à travers le monde, gérant 5 500 milliards de 
dollars d’actifs, ont choisi de désinvestir les 
énergies fossiles » http://www.novethic.fr/
isr-et-rse/actualite-de-lisr/isr-rse/les-insti-
tutions-catholiques-desinvestissent-massive-
ment-les-energies-fossiles-144867.html
10 La Climate Bonds Initiative distingue les 
obligations « labellisées » vertes (répondant à des 
critères et évaluées) et les obligations « alignées 
» avec les impératifs climatiques mais non labelli-
sée, voir http://www.climatebonds.net/files/files/
CBI-SotM_2017-Bonds%26ClimateChange.pdf
Pour mémoire, l’encours du marché obligataire 

mondial est estimé à 100.000 milliards USD en 
2014 (Bloomberg) contre 10.000 en 1990. Sa 
taille a augmenté 2,7 fois plus vite que le PIB 
mondial.
11 En matière de stabilité financière, les 
banques sont tenues par les réglementations 
issues du Comité de Bâle de disposer d’un 
certain niveau de fonds propres pour faire 
face à leurs engagements de crédits. Leurs 
engagements sont pondérés principalement 
en fonction du risque de non remboursement. 
Ces pondérations sont établies par les banques 
elles-mêmes, ce qui peut les conduire à 
sous-estimer les engagements les plus risqués. 
Du fait de ces systèmes de pondération internes 
aux banques, il est difficile pour les régulateurs 
de superviser finement les risques pris et d’éta-
blir des comparaisons. Ceci rend compliquée 
la surveillance des risques systémiques liés à 
l’interconnexion bancaire.
12 Voir par exemple la note d’étude de la 
Fabrique Ecologique (p12), L’Epargne au Service 
de la Transition Energétique, novembre 2015, 
http://docs.wixstatic.com/ugd/ba2e19_6d-
6c18a46a4f44eca6aa222a734d2fe1.pdf

“ Dans l’ensemble, les initiatives prises vont dans le bon sens 
mais elles sont très souvent des adaptations des outils du 
système existant et ne le remettent pas en cause.”



Comment consolider les démarches de financement de la transition énergétique ?
3 mesures immédiates pour garantir 
le succès des démarches existantes

 �Obligations vertes : mettre en place 
des mécanismes de suivi et de re-
devabilité sur les fonds utilisés, ainsi 
que des garde-fous sur les risques 
de dérives spéculatives,

 �Prix carbone : instaurer un prix am-
bitieux aux émissions de CO2 afin de 
décourager l’investissement dans 
l’économie carbonée,

 �Réforme des exigences de fonds 
propres des banques : augmenter le 
ratio de fonds propres nécessaires de 
la part des banques pour les crédits qui 
sont destinés à des énergies fossiles 
afin de les dissuader et inversement 
diminuer le ratio de fonds propres pour 
les crédits destinés à la transition éner-
gétique pour les encourager.

Des réformes de fond pour une fi-
nance durable au service de la tran-
sition énergétique
Pour casser la logique court-termiste de 
la finance actuelle et favoriser les inves-
tissements d’intérêt général comme la 
transition énergétique, il convient de :
 �Sécuriser le secteur financier en sépa-

rant les banques des établissements 
financiers non bancaires et en aug-
mentant leurs ratios de fonds propres. 
Ces mesures réduiraient les possibi-
lités et l’attractivité de la spéculation 
pour les investisseurs, et rendraient 
les placements dans les enjeux d’in-
térêt général plus intéressants.

 �Diversifier le secteur financier en 
favorisant le développement de 
petites structures de financement 
plus enclines à financer des projets 
à dimension locale, fondés sur les 
énergies renouvelables, l’économie 
circulaire, les circuits courts…

 �Encadrer l’activité des institutions 
financières non bancaires, ce qui 
permettrait de mieux orienter les flux 
d’investissement en faveur de la lutte 
contre les changements climatiques.

 �Introduire au sein des organes régu-
lateurs une part de représentants de 
la société civile et modifier la consti-
tution des organes de décision des 
banques elles-mêmes, de façon à 
mieux prendre en compte l’intérêt 
général.

 �Faciliter le financement par l’Etat de 
mesures incitatives - économie bas 
carbone, économie circulaire, outils 
de gestion du risque (garanties, as-
surances…) sur des investissements 
verts – notamment en taxant les 
mouvements de capitaux entrants 
et sortants et les transactions finan-
cières, ou en autorisant les banques 
centrales à prêter aux Etats.

13 Par exemple, en 2016, la dette de l’Etat 
français était de 98% du PIB
14  https://www.franceinter.fr/economie/

les-hauts-fonctionnaires-dans-les-pantoufles-
de-la-finance
Voir également l’enquête récente du Corporate 

Europe Observatory https://corporateeurope.
org/sites/default/files/attachments/open_
door_for_forces_of_finance_report.pdf

4- Un système bancaire peu diversifié 
Par ailleurs, le secteur bancaire, 
constitué majoritairement de grandes 
banques, privilégie, de par son organi-
sation et ses modes de financement, les 
grands projets énergétiques. La sortie 
d’un système énergétique basé sur les 
énergies fossiles passe a priori par le 
développement de projets de tailles di-
verses : à la fois des installations consé-
quentes comme des parcs éoliens, mais 
aussi une multitude de projets basés sur 
les énergies renouvelables à dimension 
locale et/ou régionale. Les défis de la 
transition nécessitent une offre bancaire 
et financière très diversifiée comprenant 
également des banques locales, mu-
tualistes et coopératives. 

5- Des marges de manœuvre poli-
tiques très étroites
Enfin, les Etats, notamment des pays 
avancés, sont fortement endettés au-
près des marchés financiers13, qui sont 
favorables à des politiques d’austérité. 
Ils ne peuvent donc pas investir large-
ment dans la transition énergétique 
et mener des politiques ambitieuses 
et/ou incitatives du fait des marges 
de manœuvre limitées imposées par 
les acteurs financiers qu’ils souhaitent 
mobiliser. 
Cette intériorisation de l’austérité par 
les dirigeants politiques s’explique en 
grande partie par la culture commune 
entre acteurs publics, politiques, ban-
quiers et dirigeants de grandes en-

treprises : formation initiale, parcours 
professionnels proches. En France, 
34% des inspecteurs des finances ont 
travaillé ou travaillent pour le secteur 
bancaire et près de la moitié d’entre 
eux revient ensuite dans le secteur pu-
blic. Les organes de régulation ban-
caire comptent également un certain 
nombre d’anciens banquiers14. Ainsi, 
les gouvernements, principalement 
des pays avancés, ne peuvent ou ne 
souhaitent pas mettre en place des 
législations contraignantes pour ré-
organiser profondément le système 
financier et le remettre au service des 
enjeux d’intérêt général, comme la 
transition énergétique et écologique.

Afin de mener des politiques de transition énergétique à la hauteur des défis de notre humanité, il convient donc 
de réformer en profondeur le système financier  : activités des acteurs et rôle des organes d’encadrement. Le 
développement d’outils et de mécanismes financiers verts n’aura qu’une performance limitée dans le système 
court-termiste en vigueur.
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