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Financer la transition climatique et écologique
dans les économies émergentes

Le ée rapport de synthése du Groupe d’experts intergouvernemental sur |'évolution du climat (Giec), publié
le 20 mars 2023, met en exergue |'importance de la finance et de la coopération internationale pour
accélérer I'action climatique. L'Inde, grande économie émergente, qui préside le G20 depuis décembre 2022,
a également placé I'environnement et le financement de la transition des pays & revenu intermédiaire parmi
ses priorités. Si les pays émergents concentrent désormais la majorité des émissions de CO,, ces émissions
sont liées par le commerce international & celles des pays avancés. Dés lors, la communauté internationale
doit mobiliser davantage de ressources financiéres pour préserver le climat, considéré comme un bien
public mondial. Sans cette mobilisation, la stabilité financiére, dont sont garantes les banques centrales,
pourrait &tre remise en cause par des transitions climatiques désordonnées, tardives, voire brutales.
Le sommet pour un nouveau pacte financier mondial, qui se tiendra en juin 2023 & Paris, tentera de
répondre & ces problématiques.
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Plus il est élevé (sur une échelle de O & 1), plus le pays est vulnérable au
changement climatique.

Sources : ND-GAIN (Country Index), FMI (Perspectives de I’économie mondiale,
octobre 2022) ; calculs des auteurs.
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Cet article se concentre sur les pays membres du G20 hors
pays avancés, mais la problématique vaut pour I'en-
semble des pays & revenu intermédiaire (ou pays
émergents) tels que classifiés par le Fonds monétaire
international (FMI).

1 Les pays émergents, acteurs clés de la lutte
contre le changement dimatique

Une coopération nécessaire et légitime entre pays avancés
et pays émergents

Le climat est un bien public mondial ! qui requiert des
engagements et une coopération de tous les pays. Ceux
pris dans le cadre de I'accord de Paris & travers les contri-
butions déterminées au niveau national (CDN) 2 pourraient
ne pas étre suffisants. Le réchauffement climatique attein-
drait 2,4 °C en 2100, méme en cas de mise en ceuvre
intégrale des cibles pour 2030 contenues dans les CDN
(Climate Action Tracker, 2022).

Dans ce contexte, et alors que les effets du changement
climatique s’accentuent chaque année, des actions multi-
latérales doivent étre menées pour renforcer les CDN.
Si le constat est partagé, le cceur des discussions et des
négociations climatiques internationales actuelles porte

61 Répartition des émissions mondiales de €0,

(taux d'intérét & terme, en % annuel)
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sur la « répartition du fardeau » (international burden
sharing). Quelles régions, quels pays doivent supporter
le coGt de I'intensification des politiques climatiques? Les
pays avancés (responsables historiques du stock de
CO, accumulé) ou les pays émergents (devenus princi-
paux émetteurs de CO,) 2

Le principe de responsabilités communes mais différen-
ciées (PRCP), énoncé a 'article 7 de la déclaration de
Rio de 1992 et inscrit dans les traités climatiques inter-
nationaux depuis le protocole de Kyoto (1997), a été
instauré pour tenir compte du réle historiquement prépon-
dérant des pays avancés dans le réchauffement climatique.
Le protocole de Kyoto prévoyait ainsi une répartition
binaire entre pays développés (dits pays de I’Annexe 1),
qui avaient I'obligation de réduire leurs émissions, et pays
en voie de développement, pour lesquels les attentes en
matiére d'objectif climat étaient réduites. Néanmoins,
I'apparition de nouveaux pays fortement émetteurs, qui
ne faisaient pas partie de I'’Annexe 1 au cours des trente
derniéres années, a plaidé pour leur implication croissante
dans les efforts de réduction d'émissions au niveau
mondial. L'accord de Paris a ainsi tenté de revenir sur
cefte répartition binaire, notamment & travers les CDN,
qui demandent & chaque Etat partie prenante & |'accord
de Paris de définir ses propres obijectifs climatiques.

I Autres pays avancés 620
1 Autres pays hors 620

b) Emissions cumulées jusqu’en 2020

1 En économie, un bien « public » est un bien non rival au sens ob sa consommation par un agent n’interdit pas sa consommation simultanée par un autre agent,
et un bien non exclusif, car il est impossible d’exclure un agent de sa consommation. Dans le cadre des discussions du G20, la préservation du climat mais
aussi la stabilité financiére, par exemple, sont qualifiés de biens publics « mondiaux ».

2 Une CDN, ou contribution déterminée au niveau national, est un plan d’action climatique visant & réduire les émissions de gaz & effet de serre et & s’adapter
aux effets des changements climatiques. Chaque Partie & I'accord de Paris est tenue d'établir une CDN et de la mettre & jour tous les cing ans.

Financer la transition climatique et écologique dans les économies émergentes
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Toutefois, la logique nationale induite par les CDN n’est
pas toujours la plus appropriée : pour le méme volume
d’émissions évitées, renforcer les CDN dans les pays
émergents est en effet moins colteux que dans les pays
avancés (cf. section 1.2). Ces derniers auraient donc tout
intérét & participer directement aux efforts des pays
émergents et & en tenir compte dans leurs propres CDN,
comme permis par |'article 6 de I'accord de Paris. Les
modalités de mise en ceuvre de cet article sont néanmoins
en cours de définition (OCDE, 2022).

Les discussions internationales, nofamment au sein du G20,
achoppent réguliérement sur cefte question de la répartition
du fardeau. Les pays émergents craignent que les
contraintes liées & la décarbonation @ viennent compro-
mettre leurs perspectives de croissance. De plus, les
émissions des pays avancés et émergents sont interdépen-
dantes du fait de la structuration actuelle de I'économie
mondiale : i) les émissions par habitant des pays avancés
restent largement plus élevées (en raison des différences
de revenus, et en dépit de la baisse de I'intensité énergé-
tique du PIB et de I'intensité carbone du mix énergétique
dans les pays avancés); ii) les pays avancés externalisent
une large partie des productions les plus émettrices. Ainsi,
dans les échanges commerciaux, les pays avancés sont
importateurs nets de CO,, tandis que les pays émergents
ou producteurs de matiéres premiéres sont exportateurs nets 4.

Un défi des négociations internationales consiste & éviter
que le risque de polarisation sur la répartition du fardeau
financier ne ralentisse les avancées en matiére de climat.

Une coopération indispensable
pour les pays émergents eux-mémes

La préservation du climat en tant que bien public mondial
constitue également un enjeu économique, social et
financier pour les pays émergents :

* Les pays émergents sont plus exposés aux conséquences
économiques et sociales des transformations et événe-
ments climatiques. Cela tient & des facteurs purement
géographiques et a leur moindre niveau de dévelop-
pement, dont dépend leur capacité d’adaptation. Ces
risques physiques élevés nécessitent un niveau d'inves-
tissement en matiére d'adaptation au changement
climatique (cf. section 2 infra). Pour rappel, I'adaptation

au changement climatique (politiques de protection
contre les effets du changement climatique) est & distin-
guer de |'atténuation (politiques de réduction des
émissions de CO,). Ce niveau de risques physiques
peut donc autant inciter les pays émergents a des poli-
tiques d'atténuation que les en détourner au profit des
politiques d’adaptation (risque d'éviction);

Les pays émergents concentrent les meilleures oppor-
tunités de réduction (abattement) d’émissions 5 de CO, &
bas coits, du fait notamment de la part encore élevée
du charbon dans leur production d’énergie (France
Stratégie, 2019). De plus, les coiits des politiques d’at-
ténuation peuvent étre compensés par les cobénéfices
induits (méme s'ils se mesurent & long terme), c’est-a-dire
les gains indirects en matiére de santé et
d’environnement.

Enfin les pays émergents seraient économiquement
pénalisés dans le cas d’une stratégie climat non coopérative
(Chateau et al., 2022). Une action climatique ambitieuse
restreinte aux seuls pays avancés, éventuellement
complétée par un mécanisme d’ajustement carbone aux
frontiéres (MACF) ¢, pénaliserait |'activité des autres pays.
En effet, les pays émergents pourraient notamment étre
confrontés & une baisse des exportations vers les pays
avancés (en raison de la baisse de la demande des pays
avancés) et & une détérioration des termes de |'échange
par la hausse des prix des produits importés depuis ces
pays (Fontagné et al., 2022).

Réduction des émissions de gaz & effet de serre afin de limiter leur impact
sur le climat.

D'aprés Cezar et Polge (2020), les plus forts excédents commerciaux &
I'international d'aprés le CO, contenu dans les échanges appartiennent aux
pays émergents (Chine, Russie, Inde, Afrique de Sud). Des pays qui enregistrent
des déficits courants en valeur monétaire peuvent présenter une balance
commerciale excédentaire en CO,.

Le colt d’abattement d'un projet de décarbonation est son colt rapporté au
« colt social du carbone » (valeur des émissions évitées). Calculer les codts
d'abattement permet d'identifier, de prioriser (ou d’exclure) et de planifier
les projets qui maximisent les réductions effectives d'émissions de gaz & effet
de serre, & niveau d'effort donné pour la collectivité.

Le 13 décembre 2022, I'Union européenne s'est engagée sur la mise en
place d'un MACF, destiné & fixer un prix carbone pour les importations de
certains produits dans |'Union (Bellec et al., 2022).

Financer la transition climatique et écologique dans les économies émergentes
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62 Exposition aux risques physiques climatiques des pays membres du 620
(en abscisse : PIB par habitant, en dollars; en ordonnée : indicateur d’exposition)
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Note : L'indicateur traduit |'exposition aux aléas climatiques des populations et villes, secteurs économiques et productions, ressources |...)
d’un pays donné. Plus il est élevé (sur une échelle de O & 1), plus le pays est vulnérable au changement climatique.
Sources : ND-GAIN (Country Index), FMI (Perspectives de I'économie mondiale octobre 2022); calculs des auteurs.

2 Des engagements nationaux considérés
comme trop faibles, également
de la part des pays émergents

Des engagements qualifiés d'insuffisants pour limiter
le réchauffement climatique a 2 °C

Dans le cadre de I'accord de Paris (issu de la COP21, 2015),
les pays signataires doivent déposer tous les cing ans une
CDN révisée a la hausse, la COP26 de 2021 (a Glasgow)
ayant marqué la premiére période de revue. Les dix pays
émergents du G20, & I'exception de I'Inde, ont ainsi
actualisé ou remis leur CDN pour la premiére fois (Turquie).
Leurs objectifs s'avérent peu contraignants, car ils se tradui-
raient, dans un cas sur deux, par une augmentation plutét
qu’une diminution des émissions d'ici & 2030, ou n’en-
traineraient pas une réduction suffisante des émissions
pour une trajectoire compatible avec une élévation de
température contenue au-dessous de 2 °C (hormis Afrique
du Sud et Brésil) - cf. annexe.

Des besoins de financement colossaux
de la part des pays émergents

Les objectifs de réduction d’émissions de GES fixés dans
les CDN sont aujourd’hui difficiles & atteindre (implemen-
tation gap) en raison du niveau trés élevé de financement
nécessaire, et le seraient a fortiori encore plus s'ils devaient
éire renforcés pour suivre une trajectoire compatible avec
une élévation des températures limitée & 1,5 °C (ambition
gap). Les pays émergents ou en développement ont besoin
d’au moins 1000 milliards de dollars par an d'ici & 2030
pour atteindre des émissions nettes nulles d'ici & 2050
(Ehlers et al., 2022), soit plus de cing fois le montant investi
dans ces énergies en 2020 (environ 200 milliards de
dollars - cf. graphique 3 infra). Cette estimation concerne
seulement le volet « offre » des politiques d’afténuation
(investissement dans les énergies renouvelables). Les besoins
de financement totaux incluent également les coits liés au
volet « demande » des politiques d'atténuation (mesures
de réduction de la consommation d'énergie) et les besoins

Financer la transition climatique et écologique dans les économies émergentes
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ENCADRE
Les engagements climatiques de la Chine et de I'Inde

La Chine et I'Inde sont respectivement les premier et troisiéme principaux émetteurs de CO, & |'échelle mondiale. Cela
est davantage lié & leur développement économique qu’a un facteur démographique, qui appardit comme quasi
résiduel dans les variations d’émissions (cf. graphique A, « PIB/téte » et « Population »).

GA Démographie, développement économique et émissions de (0,
(variation en % par rapport & I'année précédente)
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Note : L'identité de Kaya illustrée ici est parfois contestée pour son approche simplificatrice, mais elle reste indicative des facteurs
les plus importants de variation annuelle des émissions de CO,.
Source : Global Carbon Project.

2

Ces deux pays jouent un réle pivot dans les négociations climatiques. La COP26 de Glasgow a échoué & obtenir
un accord sur une déclaration stipulant la sortie progressive du charbon (source d'énergie la plus émettrice de CO,),
notamment sous la pression de |'Inde et de la Chine pour . o .
, . o, 0B Evolution du mix énergétique des pays émergents
lesquelles le charbon représente respectivement 57 et 56 %
S , . entre 1990 et 2021

de leur consommation énergétique en 2021. L'Inde préside
le G20 depuis décembre 2022 et affiche le climat comme

(en abscisse, part du charbon; en ordonnée, part du gaz; en %)

'une de ses priorités (Ministére de 'Environnement, des @ .
“w_RUSSIE
Foréts et du Changement climatique, 2022), comme le 50 [Agenine ™\
reflete le slogan retenu « One Earth, One Family, ‘ taie N
One Fufure ». " 1 Arabie Saoudite TU[qP]e
Ces deux Etats se distinguent toutefois par des stades 1 \
de développement économique différents. Le Fonds 0 ndonése s Afque
monétaire infernational catégorise la Chine parmi les pays \ I,d'-\\d” E”ﬂ
. 8 , . ; . . 0 nde C
émergents & revenu supérieur, et l'Inde parmi ceux & revenu TR

inférieur. Le niveau d’émissions de CO, par téte était
e T e par el e 2 pour il Lecture : Chaque fléche a pour point initial I'année 1990 et
! , o " pour point final I'année 2021. Pour la Chine (mais aussi
contre seulement 1,7 pour I'Inde. Cette situation peut la Turquie, la Russie, et dans une moindre mesure |'Afrique
exp|iquer | A c|imc1tique . c'iu Suc?l ef I'Argentine), lo\ hausse gle la part du gaz dans le mix
énergétique correspond & une baisse de la part du charbon.
A l'inverse, |'Indonésie a fortement accru la part du charbon,
® La Chine vise la neutralité carbone en 2060,  en paraliéle d'une diminution de celle du gaz.
R Sources : Our World in Data; calculs des auteurs.
I'lnde en 2070;

od .
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* LInde n’a pas actualisé ses contributions déterminées au niveau national (CDN) lors de la premiére revue de I'accord
de Paris, mais ultérieurement en aodt 2022 ;

® Leurs CDN sont évaluées par Climate Action Tracker (organisation non gouvernementale) comme « gravement insuf-
fisante » pour I'lnde et « insuffisante » pour la Chine (cf. également notations respectives de cibles d’émissions en annexe);

* La Chine annonce une réduction progressive de la consommation de charbon au cours de la période 2026-2030,
alors que I'lnde n’a pris aucun engagement en la matiére. Depuis les années 1990, la Chine a diminué la part du
charbon dans son mix énergétique, au profit du gaz notamment, contrairement & I'Inde qui présente une quasi-sta-
gnation de la part relative de ces deux énergies (cf. graphique B).

d’adaptation (pour répondre aux risques physiques clima-  Enfin, les difficultés d’approvisionnement liées a la crise
tiques). Le FMI évoque un chiffre compris entre 3000 et Covid-19 et & la guerre en Ukraine conduisent & un nouvel
6000 milliards de dollars par an jusqu’en 2050 (Ehlers  arbitrage entre sécurité énergétique et mesures climatiques.
etal., 2022). En 2019-2020, les flux financiers « climat » ~ Mé&me si ses conséquences sont encore difficiles & évaluer,
(destinés a |'atténuation ou & |'adaptation au changement  la guerre en Ukraine provoque & court terme une hausse
climatique) ne représentaient toutefois que 632 milliards  de l'infensité carbone des systtmes énergétiques. Elle accroit
de dollars. La finance climat est par ailleurs encore largement  ainsi le risque d'une transition climatique refardée et désor-
dominée par des flux domestiques (Prasad et al., 2022).  donnée. A plus long terme, elle incite toutefois, au titre de
S'ajoutent les besoins propres & la préservation de la biodi-  la sécurité énergétique, & un développement accéléré des
versité, estimés entre 722 et 967 milliards de dollars (Deutz ~ énergies renouvelables, parallélement & I'abandon
etal., 2020). Ces besoins annuels d'investissement dans  progressif des combustibles fossiles (NGFS, 2022).

des solutions fondées sur la nature (SFN) 7 devraient fripler

d'ici & 2030 et quadrupler d'ici & 2050 (Pnue, 2021).

Pour les pays émergents, la problématique des flux finan- 63 Investissements dans les énergies renouvelables
ciers climat cumule ainsi des notions financiéres et besoins de financement des pays émergents
« classiques » (risques de sorties brutales et massives de  (en milliards de dollars)

capitaux par exemple) et spécifiques au climat, plus I Tofal invesfissement énergie® EMDE

W Investissement énergies renouvelables EMDE
Total investissement énergie® Chine

I Investissement énergies renouvelables Chine

I'orientation des financements « environnementaux, sociaux — Besoin d'investissement annuel esfimé EMDE

récemment documentées (besoins de financement d’adap-
tation plus élevés, manque de données, biais actuel dans

et de gouvernance » [ESG] en faveur des pays avancés)

[Ehlers et al., 2022, Li et al., 2022]. En outre, le nouvel 1000
environnement géopolitique et le risque de fragmentation 800
ne sont guére favorables au financement des pays émergents.
600
Ces besoins de financement sont & metire en perspective il B B
avec des niveaux d’endettement élevés et en hausse depuis s Vs Bao Bos Bos Boos B B
la crise Covid-19. Plus d’un quart des économies émer- 200 4 B | | Erg
gentes (et 60 % des pays & revenus inférieurs) présentent o LI E 171 E 0 I
un risque de surendeftement (FMI, 2022b; Georgieva, 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

2022). La capacité croissante de certains pays émergents  a) Energies renouvelables et fossiles.

N . . Note : EMDE, marchés émergents et économies en développement.
& emprunter dans leur propre devise est toutefois un facteur , . ‘ D
Source : Agence internationale de I'énergie (World Energy Investment,

positif (Onen et al., 2023). 2022).

7 « Les solutions fondées sur la nature sont des actions visant & protéger, gérer durablement et restaurer les écosystémes naturels et modifiés, qui répondent aux défis
de la société de maniére efficace et adaptative tout en bénéficiant aux personnes et & la nature » (Union internationale pour la conservation de la nature — UICN).
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3 La coopération internationale : une voie
I)ossib e pour accélérer et renforcer
a mise en ceuvre des engagements
dimatiques des pays émergents

Linsuffisance du seul levier de la tarification du carbone

Un accord sur un prix international du carbone est néces-
saire pour mieux réorienter les flux de capitaux vers des
secteurs, activités ou projets verts dans les pays aux plus
forts besoins de financement, conformément & I'article 2.1 ¢
de |'accord de Paris (sur la base duquel a été annoncé,
lors de la COP27, le lancement d'un dialogue dit de
Charm el-Cheikh — ONU, 2022b). Toutefois, les mesures
de tarification du carbone couvrent seulement environ
30% des émissions mondiales, avec un prix du carbone
encore trop faible : 6 dollars la tonne en moyenne
aujourd’hui, alors que le FMI estime qu'il devrait se situer
& 75 dollars en 2030 pour étre efficace (Black etal., 2022).

De plus, les négociations multilatérales (G7, G20) ne peuvent
se réduire & un accord sur un prix international du carbone
(Fontagné et al., 2022). En effet, méme en cas de prix
plancher du carbone différencié selon le niveau de déve-
loppement économique des pays, le FMI reléve deux limites :

o |'effort demeurerait essentiellement porté par les pays
émergents (Chine, Inde, Russie, Arabie saoudite,
Afrique du Sud, Turquie), dont les CDN actuels intégrent
un prix implicite du carbone trés inférieur au prix
plancher envisagé, en lien avec la faiblesse de leurs
engagements climatiques (Chateau et al., 2022);

® |abaisse de rendement des investissements & forte intensité
carbone induite par la tarification engendrerait une fuite
de capitaux vers les pays avancés, plus verts (FMI, 2022q).

Dés lors, d’autres voies doivent éire envisagées en complé-
ment. L'orientation des actions doit distinguer les pays
émergents les plus riches, comme la Chine, avec laquelle
des coopérations en matiére de recherche de compatibilité
réglementaire (finance verte) sont par exemple possibles,
des autres pays émergents, aux revenus intermédiaires
ou faibles, et donc plus éligibles & des financements

G4 Couverture ef prix des dispositifs de tarification carbone
des pays émergents membres du G20

(taux de couverture en%, prix teq CO, en dollars)
B Couverture des émissions de gz  effet de serre de la juridiction

© Prix carbone en aviil 2022 (échelle de droite)
— Niveau de prix « efficace » en 2030 (échelle de droite)

100 80
75
75 60
50 40
25 I I 20
0 I 0
Afrique du Sud ~ Argentine Chine Mexique Autres pays
émergents G20

Sources : Banque Mondiale (Carbon Pricing Dashboard),
FMI (pour « Niveau de prix »).

multilatéraux ou bilatéraux concessionnels (c’est-a-dire a
conditions préférentielles).

Vers un accroissement des transferts financiers
et fechnologiques infernationaux

En 2009, lors de la COP15 de Copenhague, les pays
avancés s'étaient engagés a mobiliser 100 milliards de
dollars par an, sur fonds publics ou privés, bilatéraux ou
multilatéraux, pour les besoins de financement climatique
des pays en voie de développement 8. Selon I'OCDE
(2021), en 2019, la somme atteinte restait en deca, a
79,6 milliards de dollars, avec des flux essentielle-
ment publics.

Sur la base de deux scénarios prospectifs, I'OCDE prévoit
que le plafond des 100 milliards de dollars devrait étre
dépassé en 2023.

D’autres initiatives récentes peuvent accélérer les transferts
financiers publics internationaux :

e Des initiatives plurilatérales destinées a fournir de I'aide
en contrepartie d’engagements climat spécifiques, tels
que les « partenariats [internationaux] pour une

8 Par ailleurs, la COP15 biodiversité, tenue & Montréal en décembre 2022, a entériné un objectif de 20 milliards de dollars d’aide internationale annuelle pour

la biodiversité d'ici & 2025.
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transition énergétique juste » pour |’Afrique du Sud

(COP26) ou I'Indonésie (COP27);

® Lacréation du fonds pour financer les pertes et dommages
liés au déréglement climatique, annoncé lors de la
COP27, et dont le mode de fonctionnement est & préciser
d'ici & la COP28 ?. Ce nouveau fonds reléverait d'une
approche de financement par pays et non par projet.

Le cadre et le mécanisme de transferts technologiques
inclus dans I'accord de Paris (article 10) sont également
& renforcer. A |'exception de la Chine, I'innovation et la
diffusion des technologies bas-carbone restent en effet
concentrées dans les seuls pays avancés (Probst
etal.,, 2021). Les mesures protfectionnistes qui accom-
pagnent les subventions pour les énergies renouvelables
(comme la loi sur la réduction de l'inflation [IRA] aux
Etats-Unis) peuvent constituer un risque & cet égard.

Enfin, lors du sommet du G20 & Bali en novembre 2022,
le Président de la République francaise a annoncé une
conférence internationale pour un « nouveau pacte
financier avec les pays du Sud » (& Paris, les 22 et
23 juin 2023), en lien avec l'initiative de Bridgetown,
portée par Mia Mottley, Premiére ministre de la Barbade.
Cette conférence devrait évoquer la question de |'utilisation
des (ré)allocations de droits de tirage spéciaux (DTS) du
FMI dans le cadre de la finance climat, ainsi que, plus

G5 Transferts financiers internationaux climat des pays avancés
(en milliards de dollars)

W (rédifs o 'exportation
I Financement privé mobilisé

M Financement public bilatéral
M Financement public multilatéral

100
75
21 26
21
50 1.5
25
28,8
2016 2017 2018 2019

Source : OCDE.

largement, la question de la réforme des institutions de
Bretton Woods (FMI et Banque mondiale).

Surveillance multilatérale et financements concessionnels

Le verdissement de |'action des banques multilatérales de
développement (BMD) constitue un levier important pour
le financement climatique. Par exemple, depuis 2016, la
Banque mondiale porte un Plan d'action sur le changement
climatique, renouvelé pour la période 2021-2025;
pour 2023, I'ensemble des nouveaux financements devront
étre alignés sur |'accord de Paris. Par ailleurs, ce plan a
annoncé la création de nouveaux rapports nationaux sur
le climat et le développement (Country Climate and
Development Reports — CCDR) étudiant les modalités
possibles d’atteinte des objectifs de développement et
d'atténuation ou d’adaptation face au changement clima-
tique, avec évaluation des besoins de financement.

Dans le cadre de sa stratégie sur le climat publiée en 2021,
le FMI a récemment ajouté des considérations climatiques
a son processus de surveillance multilatérale et bilatérale
(article IV). Ainsi, lorsque le changement climatique risque
d'affecter la balance des paiements, les préts du FMI pour-
raient étre assortis d’'une conditionnalité verte. De plus,
la création par le FMI en octobre 2022 d'un fonds fidu-
ciaire pour la résilience et la durabilité (Resilience and
Sustainability Trust—RST), qui devrait étre doté & terme d'un
total de 45 milliards de dollars, vise également & répondre
aux enjeux climatiques des pays a revenu faible et inter-
médiaire. Des pays comme le Bangladesh, la Barbade, le
Costa Rica, la Jamaique et le Rwanda ont été les premiers &
bénéficier de ces financements & des conditions hautement
préférentielles (en matiére de taux, de maturité [20 ans],
avec un délai de 10 ans avant début des remboursements).
En 2023, la France, & travers la Banque de France qui gére
les avoirs en DTS de I'Etat, a contribué au RST & hauteur
de 3 milliards de DTS (environ 3,8 milliards d’euros).

Une vision commune de la finance verte
Le développement de la finance verte est I'un des leviers

essentiels de mobilisation du secteur privé, que catalysent
les financements publics bilatéraux ou multilatéraux.

9 Un comité de transition doit émettre des recommandations pour opérationnaliser ce fonds et doit préciser les nouveaux arrangements financiers d'ici & la

COP28, en décembre 2023.
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La principale barriére est I'absence d'harmonisation infer-
nationale sur les critéres de qualification d'un actif financier
comme « vert » ou « durable » (Banque mondiale, 2020).
Il convient ainsi d’éviter une fragmentation réglementaire
qui pourrait menacer les flux d’investissement transfron-
taliers (Ophéle, 2022). La feuille de route du G20 en
matiére de finance durable, publiée en octobre 2021, a
pour obijectif central de présenter un cadre de transition
(fransition framework) qui doit assurer la comparabilité
entre les différents standards de finance durable (taxonomie
et reporting extrafinanciers notamment) & I'échelle inter-
nationale. D’autres initiatives la complétent. C'est le cas
de la plateforme internationale de la finance durable,
lancée par I'Union européenne lors des assemblées
annuelles du FMI d'octobre 2019, et qui a notamment
formé un groupe de travail sur les taxonomies vertes,
coprésidé par la Chine et la Commission européenne.
Elle doit servir & définir le socle commun entre la taxonomie
chinoise, centrée sur les secteurs verts (logique d'addi-
tionnalité), et la taxonomie verte européenne, qui concerne
I'ensemble de I'économie (logique de substituabilité) 1°.
Cette harmonisation est I'un des leviers possibles pour
éviter de freiner les investisseurs et permettre de corriger
le biais actuel en faveur des pays avancés dans la finance
durable (cf. section 2.2 supra).

L'innovation financiére peut également jouer un rdle,
comme avec les échanges dette-nature qui visent & réduire
la dette d'un Etat contre son engagement & dépenser une
fraction de la réduction consentie pour protéger I'envi-
ronnement (Paul et al., 2023).

Les banques centrales peuvent tout particuliérement contri-
buer au développement de la finance verte, notamment

G6 Emissions de dettes « ESG »
(en% du PIB)

| 2021 m 2016
1
0,75
05
0,25
0
Mexique Chine Inde Argentine Russie
Turquie Brésil Indonésie Arabie Arique
Saoudite du Sud

Note : ESG pour critéres environnementaux, sociaux et
de gouvernance.
Sources : EPFR, calculs des auteurs.

par la modélisation de scénarios sur les impacts écono-
miques et financiers du changement climatique et des
politiques de transition. Dans leur mission de régulation,
elles contrélent la mise en ceuvre par les institutions finan-
ciéres du cadre réglementaire des normes extrafinanciéres.
La coopération des pays membres du G20 au sein du
Réseau pour le verdissement du systéme financier (Network
for Greening the Financial System — NGFS), exclusivement
composé de banques centrales et de régulateurs finan-
ciers, témoigne ainsi de leur action croissante. Cela reléve
a la fois de leur mandat, qui implique de prendre en
compte les risques liés au changement climatique dans
la transmission de la politique monétaire, et dans leur
intervention en matiére d'inflation et de stabilité financiére.
Elles participent également aux principaux forums inter-
nationaux (G20, G7, FMI).

10 Pour la taxonomie de |'Union européenne, les financements qui permettent une réduction des émissions indépendamment du secteur examiné sont considérés
comme « verts », ce qui vise & « verdir » I'ensemble de I'économie. Pour la taxonomie chinoise, seuls les financements dédiés aux secteurs listés par la

taxonomie sont considérés comme « verts ».
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Annexe
Les contributions déterminées au niveau national (CDN)
des pays émergents membres du G20 a mars 2023

Pays Date cible  Cible d’émissions Cible d’énergies Evolutions de Notation de la cible
(par ordre décroissant  de neutralité renouvelables la derniére d’émissions par
d’émissions annuelles  carbone actualisation CDN @ Climate Action
de CO,, 2020) par rapport Tracker et
aux versions commentaires
précédentes éventuels
Chine 2060 Type : infensité carbone Part de combustibles Cible d’émissions  Insuffisante
11680,416 Mt CO, Objectifs : réduction de non fossiles d’environ  entre 60 et 65%
8199 teq CO,/hab./an 65% des émissions 25% dans la Cible d'énergies
de CO, par unité de PIB consommation primaire renciuvelables de
* . en 2030 par rapport d’énergie 20a25%
R & 2005
Cible de pic d’émissions
« avant 2030 »
Inde 2070 Type : intensité carbone Part des énergies Actualisation CDN  Gravement
2411,733 Objectif : réduction de renouvelables de 50%  en aodt 2022 insuffisante
1744 45% des émissions dans le mix énergétique Cible de réduction
de CO, par unité de PIB d'ici 2030 (avec une d'émissions de
en 2030 par rapport capacité & faibles 3335% a45%
& 2005 émissions passant de Part des énergies
450 & 500 GW) renouvelables de
40 & 50% dans le
mix énergétique
Russie 2060 Type : année de base NC Actualisation CDN  Trés insuffisante
1674,228 Objectif : réduction des en novembre 2020 :
11644 émissions d'ici & 2030 de cible de réduction  Peu contraignant car
30% par rapport & 1990 d’émissions de 25  année de
a30% base 1990
(période antérieure
a |'effondrement de
I'URSS et & la
récession qui a suivi)
Arabie Saoudite 2060 Type : scénario de base ~ NC Réduction Trés insuffisante
588,814 (implicite) d’émissions doublée
16,964 Objectif : réduire, éviter la CD,N ne contient
et éliminer les gaz & pas d.l_nformahons
effet de serre (GES) de quonhﬁcjbles? sur les
278 Mteq CO, par an deux scénarios de
d'ici & 2030 par rapport base fournis
42019
Indonésie 2060 Type : scénario de base ~ 23% en 2025 Actualisation CDN  Gravement
568,267 Objectif : 32% de 31% en 2050 en septembre 2022  insuffisante
2,088 réduction des émissions Cible d"émissions

de 29 a4 32%

de GES par rapport au © -/
scénario business-as-usual Cible cs)ndltlonnelle
d'ici & 2030 ou 43% sous de 41 6 43%.
réserve de la disponibilité

de |'aide internationale
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Pays Date cible  Cible d’émissions Cible d'énergies Evolutions de Notation de la cible
(par ordre décroissant  de neutralité renouvelables la derniére d’émissions par
d’émissions annuelles  carbone actudlisation CDN @ Climate Action
de CO,, 2020) par rapport Tracker et
aux versions commentaires
précédentes éventuels
Brésil 2050 Type : année de base NC Actualisation CDN  Presque suffisante
451,801 Mt CO, Obsjectif : réduction des en avril 2022
2,113 teq CO,/hab./an émissions d'ici & 2030 Neutralité carbone
de 50% par rapport en 2050 (plutét
& 2005 qu’en 2060)
Cible d'émissions
de 43 a 50%, mais
niveau d'émissions
de 2005 augmenté
Afrique du Sud 2050 Type : cible absolue 50%, part des énergies L'extrémité Presque suffisante
435,127 Objectif : plafond entre renouvelables dans le  supérieure de la
7,410 398 a 510 Mteq CO, mix énergétique fourchette
en 2025, entre 350 d’objectifs en 2025
‘ ot 420 Mt en 2030 50% du mix électrique  a été réduite de 1%
au gaz naturel L'extrémité
> supérieure de la
‘ fourchette cible
en 2030 a été
réduite de 3% et la
fourchette inférieure
de 12%
Mexique 2050 Type : scénario de base NC Actualisation CDN  Insuffisante
407,695 Obsjectif : réduire en novembre 2022
3,045 inconditionnellement de C,il?le, d? réduction
35% les GES et les d emissions de 25
polluants par rapport au a35%
scénario business-as-usual
pour I'année 2030;
réduire conditionnellement
de 40%
Turquie 2053 Type : scénario de base ~ Augmenter la capacité  Actualisation CDN  Gravement
405,203 Obiectif : 41% de de production en novembre 2022 insuffisante
4,833 réduction des émissions d’électricité a partir de
de GES par rapport au I"énergie solaire &
scénario business-asusual 92,9 GW
C d'ici & 2030 jusqu’en 2035
x Augmenter la capacité
de production
d’électricité a partir de
Iénergie éolienne &
29,6 GW
jusqu’en 2035
Mettre en service une
nouvelle centrale
nucléaire et exploiter
tout le potentiel
hydroélectrique
Argentine 2050 Type : cible absolue NC Cible d'émissions :  Insuffisante
176,510 Objectif : plafond amélioration
3,878 de 26%

a 349 Mieq CO, en 2030

(437 Mteq CO,)

a) Soumises lors de la COP26, sauf autrement spécifiées.
Sources : Agence internationale pour les énergies renouvelables (NDCs and Renewable Energy Targets in 2021 - Irena, 2022);
Climate Action Tracker; Commission européenne (base de données Edgar); ONU (registre des CDN); recherches des auteurs.
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