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Evolutions et perspectives du commerce de certificats lié
a des projets de réduction d’émissions

Le commerce de certificats lié a
des projets de réduction d'émis-
sion, mis en place dans le cadre
du Mécanisme de développement
propre (MDP), représente un ins-
trument a la fois essentiel et éco-
nomique pour la réduction des
émissions de gaz a effet de serre
dans le monde. L'évolution et les
résultats obtenus par les projets
MDP a ce jour sont remarquables.
Afin de pouvoir exploiter le po-
tentiel mondial de réduction
d’émissions, il convient de lever
les incertitudes et les points fai-
bles en matiére de réglementa-
tion et d’additionnalité. Une ges-
tion judicieuse des risques et des
instruments financiers appro-
priés jouera, par ailleurs, un role-

clé dans la mise en ceuvre du MDP.

1 Banque mondiale, State and Trends of the Carbon Market
2008, mai 2008.
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Le marché mondial des certificats de gaz a
effet de serre (GES) est actuellement en forte
croissance. D’apreés un récent rapport de la
Banque mondiale', le volume de certificats
délivrés a augmenté de 58% en 2007 par rap-
port a 2006 pour atteindre 1,7 milliard de
tonnes d’équivalents CO,, soit environ 33
fois le volume de GES émis par la Suisse. La
valeur des transactions, environ 64 milliards
d’USD, a quant a elle plus que doublé en une
année (voir tableau 1).

L'UE: le principal marché d'émissions

Les marchés des certificats se développent
partout ou le législateur et la communauté
internationale imposent des restrictions

’émission de GES aux acteurs économiques.
Le systtme européen d’échange de quotas
d’émission (EU-ETS) est de loin le plus
grand et le plus important marché d’émis-
sions au monde: en 2007, la valeur totale des
transactions enregistrées se chiffrait a 50 mil-
liards d’USD. Les certificats achetés au sein
de
IEU-ETS proviennent d’acteurs qui rédui-
sent leurs émissions et sont ainsi en mesure
de vendre une partie de leurs quotas.

Lexpérience faite au cours de la premiere
phase de ’EU-ETS (2005-2007) montre que
le marché ne remplit ses fonctions que lors-
que ces quotas sont limités. Durant cette pre-
miere phase, ceux-ci ont été accordés tres gé-
néreusement par les autorités nationales aux
exploitants d’installations; la demande sur le
marché s’est alors effondrée, entrainant une
forte dépréciation des certificats.

La limitation des quotas d’émission dans
la deuxieme phase (2008-2012) de 'EU-ETS
pour les installations telles que les centrales
thermiques a énergie fossile ou les fabricants
de ciment et de papier, explique la forte de-
mande de certificats, en particulier de la part
des fournisseurs d’électricité qui cherchent
ainsi & compenser leurs émissions excéden-
taires.

L'importance du MDP

LEU-ETS autorise, dans certaines limites,
l'achat de certificats provenant de projets de
réduction des GES dans les pays en dévelop-
pement et émergents (voir encadré 1). Le
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MDP est de loin le plus important commerce
de certificats lié a des projets de réduction
’émissions. La valeur des transactions a
suivi, pour Iessentiel, la hausse de la deman-
de en certificats au sein de PEU-ETS, attei-
gnant plus de 12 milliards d’USD en 2007. Le
jeune marché MDP arrive donc progressive-
ment a maturité. Alors qu’il attirait a ses dé-
buts principalement des chargés de projets et
des acheteurs soucieux de remplir les criteres
de conformité, ces derniers sont rejoints de-
puis deux ans par de nombreux grands pres-
tataires de services financiers. Le marché pri-
maire de certificats directement liés a des
projets a été complété par les contrats de cer-
tificats MDP, également cotés sur le marché
secondaire, produits dérivés compris.

La technologie au service du MDP

Les certificats sont créés a partir de pro-
jets visant a réduire les émissions de GES en
se basant sur un scénario de référence sans
MDP. Ces derniéres années, les projets desti-
susceptibles
d’aggraver considérablement Deffet de serre

nés a diminuer les gaz
— comme le trifluorométhane (HFC) ou
loxyde nitreux (N,O) — dans les installations
de production de réfrigérants ou d’engrais
ont joué un role prépondérant dans le MDP.
Un kilo de ces gaz est aussi nocif que des cen-
taines, voire des dizaines de milliers, de kilos
de CO,. Un tel impact sur le climat permet
d’émettre un nombre important de certifi-
cats. Or, les investissements nécessaires a la
réduction de ces gaz étant relativement fai-
bles, ces technologies s’averent particuliere-
ment rentables dans l'optique de projets
MDP. Le potentiel que représentent ces
«fruits a portée de main» semble, néanmoins,
s’épuiser dans la mesure ol la plupart des
installations en service dans les pays en déve-
loppement relevent du MDP, alors que les
nouvelles installations ne bénéficient pas en-
core d’une telle autorisation. Ces projets per-
dent en importance par rapport a 'ensemble
des transactions du marché primaire.

En revanche, les projets liés a lefficience
énergétique et au changement de combusti-
ble (par exemple du charbon au gaz) — en
particulier dans les centrales électriques et
I'industrie lourde — ont fortement augmenté
et ce, essentiellement grace a ’homologation



Tableau 1

Le marché des certificats de gaz a effet de serre, 2006-2007

Millions de t. CO,

Quotas d'émission

EU-ETS?

New South Wales

Chicago Climate Exchange
Sous-total

Certificats liés a des projets
Marché MDP primaire®
Marché MDP secondaire®
MOCe

Certificats sur d’autres marchés réglementés
et marchés libres

Sous-total
Total

a Systéme de commerce d'émissions européen.
b Mécanisme de développement propre.
¢ Mise en ceuvre conjointe.

Encadré 1

Les mécanismes de flexibilité liés
a des projets du Protocole de Kyoto

Outre les objectifs de réduction imposés
aux Etats industrialisés, le Protocole de Kyoto
(1997) définit deux mécanismes dits de flexi-
bilité (mécanisme de Kyoto) liés a des projets
et destinés a réduire les codts de réalisation
desdits objectifs. Les régles des mécanismes
de flexibilité ont été concrétisées lors de la
conférence de Marrakech (2001).

Le principe de fonctionnement des instru-
ments liés a des projets — Mécanisme de déve-
loppement propre (MDP) et mise en ceuvre
conjointe (MOC) - est le suivant: un investis-
seur — privé ou public - soutient des projets
dans un pays héte, comme par exemple le re-
nouvellement des installations de chauffage
a distance d'une ville ou la construction d’un
parc d’éoliennes; la réduction d’émissions
ainsi réalisée lui vaut des certificats, qu‘il
peut alors faire valoir dans son propre pays
afin de remplir ses obligations de réduction.

Les projets MOC sont réalisés dans les pays
industrialisés ou émergents qui ont pris eux-
mémes des engagements a Kyoto, tandis que
les projets MDP concernent les pays en déve-
loppement qui ne l'ont pas fait et qui doivent
par conséquent répondre a des critéres plus
séveres, par exemple en matiére d’addition-
nalité. Les projets MDP doivent non seule-
ment contribuer a réduire les émissions de
GES, mais aussi favoriser le développement
durable du pays hote.

L'usage des mécanismes de flexibilité est
limité par le principe de subsidiarité du Proto-
cole de Kyoto. Cekui-ci exige que les mécanis-
mes de flexibilité ne soient utilisés qu‘a titre
supplémentaire par rapport aux efforts de ré-
duction entrepris dans le pays d’origine. La
majeure partie de la réduction des émissions
doit donc s’effectuer dans le pays d’origine.

2006 2007
Volume Valeur Volume Valeur
Millions d’'USD  Millions de t. CO, Millions d’USD
1104 24 436 2061 50 097
20 225 25 224
10 38 23 72
1134 24699 2109 50 394
537 5804 551 7426
25 445 240 5451
16 141 41 499
33 146 42 265
611 6536 874 13 641
1745 31235 2983 64 035

Source: Banque mondiale / La Vie économique

et a la disponibilité des méthodologies MDP
(voir graphique 1). D’autres projets, tels que
ceux visant a réduire les émissions de mé-
thane dans le traitement des déchets et I'in-
dustrie miniére, contribuent largement au
développement du systeme de certificats.

Une contribution au développement
durable

Outre la réduction des GES par des mesu-
res économiques, le deuxieéme objectif du
MDP, créé dans le cadre du Protocole de
Kyoto de 1997, consiste & promouvoir le dé-
veloppement durable dans les pays en déve-
loppement. Les projets MDP ont ainsi pour
mission d’améliorer les conditions environ-
nementales locales telles que la qualité des
sols, de Pair et de I'eau, mais aussi de soute-
nir le développement social des populations
locales. Les projets prometteurs pour le déve-
loppement durable local (par exemple cons-
truction de petites centrales hydrauliques
pour les village isolés, réchauds solaires, effi-
cience énergétique des PME ou projets de
compostage) sont, en général, de taille beau-
coup plus modestes que ceux menés dans de
grandes centrales ou dans 'industrie. 1l est,
en outre, souvent plus complexe de réaliser
de nombreux petits projets MDP décentrali-
sés que de se concentrer sur des installations
importantes comme une centrale électrique
au charbon. Ce facteur augmente le cotit des
transactions des petits projets pourtant basés
sur des technologies particulierement dura-
bles, d’ou leur faible importance sur le mar-
ché MDP global. Certains acheteurs sont,
néanmoins, préts a payer un peu plus pour
des projets trés porteurs en matiere de déve-
loppement durable. Cette tendance est sou-
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tenue par des labels attribués aux certificats
MDP particulierement durables, a 'exemple
du label de la fondation «Gold Standard»
créée par le WWF et basée en Suisse. Pour
avoir davantage de poids dans le cadre du
MDP, les projets utilisant des technologies
particulierement durables devraient béné-
ficier d’'une demande nettement plus élevée.

Procédures d'autorisation
et additionnalité

Le MDP a été instauré par la communauté
internationale en tant quinstrument lié a des
projets. Ceci signifie que chaque projet MDP
doit étre validé et controlé par des sociétés
tierces indépendantes ainsi qu’approuvé et
enregistré par la Convention-cadre des Na-
tions Unies sur les changements climatiques
(CCNUCC). Cet important processus d’ho-
mologation par la CCNUCC doit, entre
autres, garantir que chaque projet soit réalisé
seulement s’il releve du MDP et représente, a
ce titre, une réduction d’émissions supplé-
mentaire qui n’aurait pas pu étre réalisée sans
le MDP (additionnalité). Les certificats émis
pour des projets sans homologation MDP
entrainent une augmentation nette des émis-
sions de GES dans le monde puisqu’ils don-
nent droit a davantage d’émissions dans un
pays industrialisé. L'attestation d’additionna-
lité constitue donc un des piliers du MDP.

La quantité des procédures de controle re-
présente cependant un obstacle de taille pour
de nombreux chargés de projets MDP. Elle
entraine une augmentation du coiit des tran-
sactions et, dans certains cas, des retards dans
Pexécution des projets. Notons qu’il est ex-
trémement difficile dans la pratique de prou-
ver Padditionnalité d’un projet sur la base de
criteres objectifs. Ceci a pour effet, d’'une part
I’abandon de certains projets MDP dans les
pays en développement et en transition en
raison du cott élevé des transactions; d’autre
part, le risque que les projets génerent des
certificats non additionnels conduisant & une
augmentation nette des émissions dans le
monde.

Précisons néanmoins que le MDP repré-
sente la premiére réglementation internatio-
nale en la matiere. Les procédures d’homolo-
gation de la CCNUCC ont été élaborées et
améliorées progressivement ces derniéres an-
nées avec 'expérience.

Evolution du marché primaire

Malgré la forte croissance du commerce
d’émissions, I'évolution du volume sur le
marché MDP primaire a connu un ralentis-
sement. En effet, le taux de progression des
certificats percus directement par le chargé
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Graphique 1

Types de projets et de technologies MDP:
part de certificats négociés, 2007
Pourcentage du volume livré
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a Méthane issu des mines de charbon.
b Trifluorométhane.
c Protoxyde d‘azote.

Source: Banque mondiale / La Vie économique

2 Quotes-parts des certificats MDP primaires délivrés en
2007: Chine 73%, Inde 6%, Brésil 6%; total 85% (source:
Banque mondiale’).

de projet entre 2006 et 2007 ne représentait
plus que quelques pour cent d’aprés la Ban-
que mondiale. Une des raisons pourrait étre
lincertitude du marché concernant lissue
des négociations internationales en vue d’un
accord mondial sur le climat apres 2012 (fin
de la premiére phase du Protocole de Kyoto).
Une chose est sire: jusqu’a ce qu'un résultat
positif se dégage de ces négociations, de
nombreux chargés de projets et investisseurs
potentiels hésiteront encore a s’engager dans
de nouveaux projets. L'issue des négociations
internationales revét donc un role clé pour
I'avenir du marché MDP. Une autre explica-
tion a ce ralentissement pourrait étre a re-
chercher dans le renforcement du controle
que les Nations Unies imposent aux projets
et qui se traduit par un taux de refus crois-
sant depuis le printemps 2007.

De nouveaux défis aprés Kyoto

En décembre 2007, la communauté inter-
nationale s’est mise d’accord sur I'adoption
d’une feuille de route pour les négociations.
Celle-ci prévoit la conclusion, d’ici la Confé-
rence de Copenhague en 2009, d’un accord
permettant de réduire les émissions de GES
dans le monde a un niveau requis par la com-
munauté scientifique. intégration des Etats-
Unis et des pays émergents a forte croissance
(Chine, Inde et Brésil) constitue I'une des
clés de la réalisation de cet objectif. Notons
que la Chine est actuellement le pays qui dis-
pose du plus grand nombre de certificats
MDP2. Pour exploiter un tant soit peu le po-
tentiel de réduction des émissions dans ces
pays, il faudra savoir remplacer les approches
liées a des projets par des systémes de plafon-
nement des émissions sectoriels voire natio-
naux, car le mode de controéle et d’adminis-
tration des différents projets tel quiil est
actuellement pratiqué dans le systtme MDP
ne semble pas adapté aux transformations de
cette ampleur.

Approches sectorielles et simplification

Lapproche sectorielle consisterait a défi-
nir une valeur de référence donnée pour
Iensemble d’un secteur, par exemple Iélec-
tricité ou le ciment. Celle-ci serait détermi-
née en fonction des statistiques d’émission
ou des indices de référence. Dans le cas d’une
installation dont I’émission de GES est infé-
rieure a cette valeur, la différence d’émissions
pourrait étre vendue sur le marché interna-
tional des certificats. Les projets de réduction
d’émissions seraient ainsi indemnisés finan-
cierement sans qu'un controle complexe de
chaque projet, tel qu’il est réalisé dans le
MDP actuel, soit nécessaire. La disponibilité
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de données fiables sur 'émission de GES per-
mettant de définir une référence de base par
secteur constitue I'un des aspects fondamen-
taux de 'approche sectorielle. Bien souvent,
de telles données ne sont disponibles que
dans les pays ou les secteurs industriels tres
développés.

Pour les pays les moins avancés (PMA),
les regles pourraient étre simplifiées. Cer-
tains types de projets, par exemple dans le
domaine de lutilisation décentralisée de
Pénergie solaire, hydraulique et du biogaz,
pourraient y étre autorisés par le MDP sans
controle approfondi. De telles mesures per-
mettraient a ces pays de profiter également
du commerce d’émissions.

La gestion des incertitudes et des
risques favorise les investissements

Les projets MDP dans les pays en déve-
loppement sont confrontés & une multitude
d’écueils: risques inhérents au projet, a
lautorisation délivrée par la CCNUCC, in-
certitudes réglementaires et institutionnelles
et risques liés au pays hote. Il est donc diffi-
cile pour les chargés de projets de trouver les
participations et les préts nécessaires a de tel-
les entreprises. La gestion de ces risques et
incertitudes est donc capitale pour le bon dé-
roulement des projets MDP et le développe-
ment du marché des certificats. Ces derniéres
années, des produits d’assurance ont été dé-
veloppés: outre les risques classiques, ils cou-
vrent ceux liés au cycle de projet MDP. Il est
ainsi possible d’assurer la production d’une
certaine quantité de certificats MDP ou de se
prémunir contre d’éventuelles fluctuations
de prix sur le marché des certificats avant
que le projet ne développe son processus.
Son responsable pourra alors faire valoir cet-
te garantie aupres de la banque pour 'obten-
tion d’un prét. Le transfert du risque a un
tiers par le biais d’'un produit d’assurance
permet ainsi d’investir dans des projets qui,
sans cela, ne verraient jamais le jour.

Les conditions d'un marché MDP
prospére

Ladoption d’un traité solide apres Kyoto
est 'une des conditions de la réussite du
commerce d’émissions lié & des projets. Pour
parvenir a une réglementation globale de la
répartition des efforts a fournir, I'idéal serait
d’intégrer la totalité des grands émetteurs de
GES - donc aussi les Etats-Unis — et les
grands pays impliqués dans le MDP que sont
la Chine, I'Inde et le Brésil.

Le marché MDP actuel montre, toutefois,
qu’en plus d’'une demande suffisante, quatre
autres facteurs clés sont essentiels pour ga-
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Graphique 2 rer de la solidité des conditions réglementaires

Aspects clés d’un MDP réussi et institutionnelles dans les pays qui ac-

cueillent les projets. Afin que ceux-ci jouent
leur role et contribuent a réduire les émis-
sions au lieu d’en produire, les Nations Unies

Technologies
Développement durable doivent renforcer les contréles, en particulier
ceux concernant additionnalité. De nouvel-
les approches, telles que le MDP sectoriel,
peuvent permettre de diminuer le cotit des
Méthodes MDP Projets MDP Instruments transactions au niveau des projets et inciter
Aditionnalité de gestion des risques

Conditions-cadres réglementaires
etinstitutionnelles dans le pays héte

des secteurs tout entiers a se transformer.
Enfin, grice au développement de solutions
globales de transfert de risques, il faut que le
secteur de la finance et de 'assurance crée les
bases nécessaires a la réalisation de nom-
breux projets MDP. 1

Source: Fiissler / La Vie économique

rantir 'avenir du MDP (voir graphique 2).
En effet, la réussite des projets dépend de la
mise en place de technologies «propres» et
adaptées, un domaine auquel lindustrie
suisse peut apporter une énorme contribu-
tion. Il est également fondamental de s’assu-
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Financial markets are expected to
play a crucial role in promoting
and implementing climate
change mitigation and adaptation
strategies and measures.
Suitable financial instruments
can foster commercially viable
and high impact climate-related
investments, provide necessary
funding for climate protection in
emerging and developing
countries, and help efficiently
mitigate the associated risks.
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High-level speakers including

® Jacques Aigrain (CEO, Swiss Re),

o Doris Leuthard (Federal Councillor, Head Federal Department of Economic Affairs, Switzerland),
e Lars Thunell (CEO & EVP, International Finance Corporation)

and prominent experts, will:

* provide a comprehensive overview of the market; and specific financial innovations,

o explore opportunities and challenges for viable private sector investments and public-private partnerships,
o identify success factors for sustainable climate-related investments based on best practice examples.

during plenary and working sessions on:

o climate-related funds,

* project and corporate finance,

o carbon market and weather risk transfer solutions from the capital markets,
¢ identification of specific follow-on investment and partnership opportunities.

Registration and further information:
http://www.sustainability-zurich.org/financing-for-climate
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