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La finance verte : mirage ou révolution ?  
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

a transition énergétique mondiale 

implique aujourd’hui une réallocation 

des investissements du secteur carbonés 

vers des secteurs plus soucieux de la 

transition écologique. Le défi est de taille, 

mais une grande partie des investisseurs 

internationaux s’intéressent désormais 

davantage aux verdissements de 

l’économie comme en témoignent les 

chiffres du World Energy Investment 

Report. En effet, pour la première fois en 

2020, le monde a davantage investi dans les 

énergies vertes que dans les énergies 

fossiles. Toutefois, les investissements 

dans le secteur pétrolier et gazier 

progressent et devraient rattraper d’ici 2022 

le niveau d’avant-crise.   

 
 
 
 

 

Ainsi, ce phénomène ne symbolise pas pour 

autant la fin des investissements carbonés.  

 

L’un des principaux défis est donc de 

mobiliser des leviers politiques, 

économiques et financiers afin d’accélérer la 

transition vers des investissements plus 

sobres en carbone.  

 

Le Greenbond fait sa révolution.  

 

La première obligation verte émise par la 

Banque européenne d’Investissement (BEI) 

fêtera en juillet prochain ses quinze ans. Le 

marché des obligations vertes est en pleine 

expansion, notamment grâce aux mesures de 

relance économique prises par l’Union 

Européenne (UE). En 2019, l’UE a établi 

une feuille de route afin de rendre la 

croissance européenne verte d’ici 2050. Pour 

L 

En 2015, les États du monde entier réunis lors de la conférence 

de Paris s’engageaient à diminuer de manière significative 

leurs émissions polluantes et à se tourner leur économie vers 

la transition écologique. L’accord de Paris visait 

principalement à limiter de 2°C la température à l’aide de 

multiples mesures. Parmi ces dernières, on retrouve la volonté 

de créer un système financier plus vert qui accompagnerait et 

rendrait les flux financiers compatibles avec la lutte contre le 

changement climatique. Ce Rue de la Banque propose une 

évaluation des mesures de « finance verte » qui ont vu le jour 

ces dernières années sur les marchés financiers.  
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parvenir à ces objectifs, le Conseil Européen 

a sollicité l’appui des sociétés financières et 

d’investissement ; lesquelles doivent 

désormais intégrer des facteurs 

environnementaux dans leurs stratégies 

d’investissement. Ce Green Deal européen 

est nécessaire afin de développer le marché 

des obligations vertes dont la croissance est 

continue depuis sa création. Par ailleurs, les 

émissions d’obligations vertes font 

également l’objet d’une vive appétence de la 

part des entreprises privées ; elles sont le 

principal émetteur de ces obligations vertes, 

aux côtés des États - représentant 

respectivement 38% et 35% du marché au 

troisième trimestre 2021.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Néanmoins, malgré son expansion ces 

dernières années, le marché des obligations 

vertes représente moins de 5% du volume 

total du marché obligataire ; une goutte 

d’eau dans le vaste océan des émissions 

obligataires.   

 

Un atout pour les entreprises 

 

Plusieurs économistes ont démontré que les 

marchés financiers réagissent de manière 

positive au comportement écologique des 

entreprises (Krueger, 2015 ; Flammer, 

2021). En effet, C. Flammer, dans une 

étude menée de 2013 à 2018, montre que le 

Rendement Anormal Cumulé d’une 

obligation verte est bien supérieur à celui de 

tout autre produit obligataire. Un 

rendement qui s’intensifie lorsque 

l’obligation est agréée par une agence de 

notation ou possède un label. Ainsi, 

l’émission d’obligation facilite la levée de 

capitaux pour une entreprise. Cela 

s’explique notamment parce qu’elle 

transmet alors un effet de signal aux 

marchés financiers.  

 

En effet, lors d’une émission verte 

l’entreprise indique sa volonté de financer 

des projets écologiques et donc de réduire 

son empreinte environnementale. Or, un tel 

signal est précieux pour les investisseurs 

qui ne disposent que très rarement 

d’informations sur l’engagement 

environnemental d’une entreprise (Lyon & 

Maxwell, 2011).  

 

Par ailleurs, sur le plan environnemental, 

l’efficacité des obligations vertes n’est plus 

à démontrer. En effet, au moins un an après 

l’émission d’une de ces obligations les 

entreprises voient leurs émissions de CO2 

diminuer. Ainsi, à courts comme à moyens 

termes, il y a une réelle efficacité de ces 

actifs verts.  

 

Néanmoins, il existe des entraves à la fois 

pour les émetteurs et pour les investisseurs 

qui sont en mesure de tempérer les bienfaits 

de ces obligations vertes.  



                                                                                                          

                                                                                                                                    Rue de la Banque 
  N ° 131  Janvier 2021 

 

  www.banque-france.fr 3 

Le surcoût d’émission des obligations 

vertes 

 

Tout d’abord, l’émission de telles 

obligations engendre des coûts 

supplémentaires pour les entreprises (Asian 

Development Bank, 2018). Ce surcoût est 

principalement lié à des coûts 

administratifs et d’audit d’émissions. 

Parallèlement, l’émission d’obligations 

vertes mobilise davantage de ressources et 

de temps, notamment dans la phase de 

préparation et de définition du cadre dans 

lesquels ces fonds seront utilisés. Ainsi, il 

en résulte un coût organisationnel plus 

important que pour l’émission d’une simple 

obligation.   (Bancel et Glavas, 2019). Ces 

coûts, selon l’Asian Development Bank, 

représentent 0,1 à 7,1 points de base d’une 

obligation verte. En outre, ces obligations 

génèrent un risque moral pour les 

entreprises lorsque l’une d’entre elle 

recourt à des obligations vertes sans pour 

autant assurer des investissements de nature 

durable (Morel et Bordier, 2012).  

 

 

 

 

 

 

 

Vers une finance verte ? 

 

Aujourd’hui encore des incertitudes 

demeurent sur ces obligations vertes. 

Malgré l’existence de quelques standards 

permettant de qualifier une obligation de 

« verte ou durable », la confiance ne règne 

pas sur ce marché. Un green bond n’est pas 

forcément synonyme d’investissement vert 

ou durable. En témoigne, l’utilisation qui 

en est faite par certaines entreprises, telles 

qu’Engie, qui en 2014 a émis une obligation 

verte de 2,5 milliards d’euros afin de 

financer des projets de barrages en 

Amazonie et de renforcer ses 

infrastructures gazières. Ce cas n’est pas 

isolé et de nombreuses entreprises utilisent 

les obligations vertes à de fins de 

greenwashing. Au premier trimestre 2021, 

sur 25 obligations, la société de gestion 

d’actif Insight Investment n’en qualifié que 

9 de réellement vertes.  

Dès lors, le marché des obligations vertes 

s’apparente à un marché où les asymétries 

d’informations sont nombreuses. De ce fait, 

les nombreuses incertitudes liées à la nature 

de l’investissement peuvent générer les 

deux biais que sont « l’aléa moral » et « la 

sélection adverse » (Akerlof, 1970). 

L’incertitude peut faire naître des stratégies 

de réallocations de portefeuille de la part 

des investisseurs. En effet, lorsque ces 

derniers estiment qu’une trop grande 

incertitude demeure sur la qualité d’une 

obligation, ils peuvent préférer renoncer à 

cette dernière et reporter leurs choix sur une 
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obligation non-verte. C’est le phénomène 

dit de « sélection adverse ». Le second 

risque qui prédomine sur des marchés où 

les asymétries d’informations règnent est 

l’aléa moral. Des émetteurs d’obligations 

vertes vont avoir tendance à émettre de plus 

en plus de ces actifs sans que ces dernières 

financent un projet durable. Un risque plus 

élevé pèsera alors sur les épaules de 

l’investisseur, qui ne sera pas certain 

d’obtenir les bénéfices attendus.  

 

Afin de limiter les effets négatifs liés à 

l’émission d’obligations vertes, il parait 

nécessaire de mettre en place des 

mécanismes de compensation ou de 

régulation, afin de soutenir la croissance de 

ce segment du marché obligataire.   

 

Renforcer l’attractivité des obligations 

vertes 

 

Les premières mesures pour renforcer le 

développement et l’accroissement de ces 

actifs verts ont été mises en place par la 

Banque Centrale de Singapour. Cette 

dernière, soucieuse, de pallier les surcoûts 

liés à l’émission d’actifs, propose de 

rembourser ces frais additionnels aux 

entreprises. Ainsi, les Banques centrales 

ont un rôle important à jouer dans le 

développement de ces obligations en 

termes d’internalisation de ces externalités 

qui peuvent être contraignantes, notamment 

pour les petites structures souhaitant 

développer des projets plus respectueux de 

l’environnement.  

 

Par ailleurs, afin de contrer les effets d’anti-

sélection et d’asymétrie d’information, la 

Commission Européenne (CE) a proposé 

l’idée d’établir une classification des 

activités durables. Cette classification, 

dénommée « taxonomie », établie des 

normes encadrant l’émission d’obligations 

vertes et réduit les incertitudes des 

investisseurs autour de l’émission des 

obligations vertes (Fatica & Panzica, 2020). 

L’EU s’est ainsi dotée de normes et d’un 

label afin de susciter la confiance des 

marchés pour ces obligations vertes. 

Cependant, cette démarche est aujourd’hui 

peu contraignante puisqu’elle n’est pas 

obligatoire pour les émetteurs. En outre, 

l’absence de règles ou label à l’échelle 

mondiale entrave également l’expansion de 

ce secteur. En effet, il est compliqué pour 

un investisseur situé à l’autre bout du globe 

de savoir si l’actif qu’il achète est porteur 

d’investissement vert. Ainsi, les 

investisseurs mondiaux préfèrent se 

reporter sur produits moins risqués, au vu 

de l’absence de labels internationaux lié à 

ces obligations vertes.  

 

Les obligations vertes, un instrument de 

diversification des portefeuilles 

 

Certains économistes pointent du doigt le 

fait que les investisseurs recourent aux 

obligations vertes davantage pour 

diversifier leur portefeuille que par réelle 

conviction (Swartebroekx ; Larcker & 

Watts, 2019). En effet, D. F. Larcker & E. 

M. Watts ont étudié le marché obligataire 

municipal aux États-Unis, et comparé les 

titres verts à des titres presque identiques 

émis à des fins « non-vertes ». Ils ont pu en 

démontrer qu’il y a une tarification 

identique pour les émissions vertes et non-

vertes. Ainsi, contrairement à un certain 

nombre d'études théoriques, on constate 

que dans un contexte de marché réel, les 

investisseurs ne semblent absolument pas 
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disposés à renoncer à leur richesse pour 

investir dans des projets écologiquement 

durables. Lorsque le risque et les gains sont 

maintenus constants, ces derniers 

considèrent les titres verts et non-verts d'un 

même émetteur comme des substituts 

presque exacts. Ainsi, lorsqu’une 

obligation verte ne dispose pas de 

rendement compétitif alors les investisseurs 

renoncent à acquérir cette dernière au profit 

d’une obligation non-verte.  

 

Le rôle des Banques centrales 

 

Les Banques centrales jouent aujourd’hui 

un rôle déterminant sur les stratégies de 

portefeuille des investisseurs (Ganapini, 

2020). Depuis plusieurs années, la BCE, 

dans le cadre de ses programmes de rachat 

d’actifs, acquiert des obligations vertes. En 

2018, les obligations vertes représentaient 

4% du bilan de la BCE. La mise en place du 

quantitative easing suite à la crise de la 

Covid-19, a contribué à augmenter cette 

part. Les programmes de rachats d’actifs 

jouent un rôle primordial sur les 

comportements des investisseurs et des 

émetteurs. En effet, suite à ces programmes 

d’achats, les marchés ont enregistré une 

hausse des émissions d’obligations vertes 

(Benoit, 2018). Néanmoins, une grande 

partie du rachat d’actifs mené par la BCE 

concerne encore aujourd’hui des 

obligations non-vertes (60%). La BCE, 

depuis la prise de fonction de C. Lagarde, 

développe une volonté de promouvoir les 

investissements verts. Mais dans les faits 

cela ne se traduit pas de manière concrète. 

Par ce biais, elle incite également les autres 

investisseurs à se tourner vers des 

obligations non-vertes.  

 

En outre, les Banques centrales, afin de 

favoriser une croissance durable, pourraient 

encourager les banques à diversifier leurs 

portefeuilles notamment en mettant en 

place des ratios d’obligations vertes à 

atteindre dans leurs bilans. Les Banques 

centrales, doivent ainsi être un acteur nodal 

de la transition écologique, notamment en 

modifiant les comportements des 

investisseurs.  

 

Conclusion  

 

Même si le scénario le plus extrême 

consistant à dire que la finance verte n’est 

qu’un mirage, ce Rue de la Banque vient 

mettre en évidence les problématiques 

réelles auxquelles fait face la finance verte. 

Tout d’abord, nous montrons que la finance 

verte est un segment du marché des 

obligations en plein essor qui permet 

notamment aux entreprises de réduire leur 

empreinte environnementale. Cependant, le 

marché des obligations vertes est le lieu 

d’importantes asymétries d’informations 

qui génèrent des effets néfastes. Cependant, 

ces effets peuvent être atténués notamment 

par un meilleur encadrement des 

obligations émises notamment à l’aide de 

labels et de normes contraignantes. La 

principale difficulté des obligations vertes 

viens du comportement des investisseurs se 

servant principalement de ces actifs pour 

diversifier leurs portefeuilles et non pour de 

réelles préoccupations écologiques.  
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