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Les obligations vertes  Ð RŽsumŽ 
 
Les Canadiens placent maintenant l’environnement au premier rang de leurs 
préoccupations, devant la santé et la sécurité. Le gouvernement du Canada a réagi en 
s’engageant à doter le pays d’une économie prospère mais durable d’ici 2050, avec un 
objectif provisoire de réduire de 20 % les émissions de gaz à effet de serre d’ici 2020. 
Pour atteindre ces buts louables, il sera nécessaire de modifier en profondeur nos 
façons de produire et de consommer l’énergie. 
 
À cette fin, nous proposons la création d’un programme canadien d’obligations vertes : 
un instrument financier garanti par le gouvernement faisant appel au public pour rŽunir 
les capitaux requis afin dÕaccŽlŽrer la production dÕŽnergies renouvelables. En remédiant 
à une importante lacune temporaire du marché et en accélérant le déploiement de 
technologies à faibles émissions de carbone, nous croyons que les obligations vertes 
contribueront à l’atteinte de l’objectif à long terme envisagé pour 2050 de même qu’à 
l’objectif provisoire de 2020. Des bénéfices connexes sont aussi attendus aux chapitres 
de la création d’emplois et de la compétitivité économique. 
 
Cette politique peut engendrer des réductions additionnelles d’émissions de gaz à 
effet de serre (GES) allant bien au-delà des 25 mégatonnes/année (Mt/année) 
d’équivalent CO2 (CO2e) d’ici 2020, à un coût estimatif1se situant entre 1 $ et 
12,88 $ la tonne pour le gouvernement. 
 
Les obligations vertes font directement appel à une participation positive du public dans 
le dossier des changements climatiques. Dans un récent sondage2 mené par Nanos 
Research, 81,8 % des Canadiens appuient l’initiative des obligations vertes, et 62,2 % 
disent qu’ils en achèteraient si le taux d’intérêt était comparable à celui des obligations 
d’épargne du Canada. 
 
Cette politique tire parti des ressources, de la créativité et des incitatifs du secteur privé 
pour la gestion des fonds recueillis. Son efficacité, mesurée en termes de coût pour le 
gouvernement par unité de C02 évitée, se compare très avantageusement à d’autres 
initiatives comme les crédits d’impôt ou les subventions directes. 
 
Elle constitue un complément au cadre réglementaire plus large d’un signal de prix 
général pour les émissions de carbone que recommande par la Table ronde nationale 
sur l’environnement et l’économie (TRNEE). Il reste que notre proposition n’a pas 
d’incidence sur le choix de la politique à plus long terme qui pourrait être adoptée 
relativement aux émissions de carbone (soit l’imposition d’une taxe sur le carbone, la 
fixation d’un plafond d’émissions et l’échange de crédits, etc.), même si dans un cadre 
purement réglementaire, elle pourra fournir des incitatifs additionnels à l’augmentation 
de la production d’énergies renouvelables. 
  
Il existe un précédent à ce type d’initiative. La Banque d’investissement européenne a 
émis une obligation climatiquement responsable3 en 2007, qui sert à financer jusqu’à 
75 % des projets européens de production d’énergies renouvelables. 
                                                 
1 Voir la section Taille du marché, coût des réductions de GES et importance des émissions d’obligations. 
 
2 Voir l’annexe A. 
3 Voir l’annexe B. 
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Le gouvernement canadien a fixŽ des objectifs clairs et ambitieux de rŽduction des 
Žmissions de GES. Des politiques Žgalement ambitieuses et mesurables sont 
nŽcessaires pour atteindre ces objectifs. LÕinitiative des obligations vertes canadiennes 
en est prŽcisŽment une Ð elle peut gŽnŽrer dÕimportantes rŽductions dÕŽmissions, de 
mani•re efficace, ˆ un cožt mesurable pour le gouvernement, ˆ court et long terme.  Elle 
permet de tirer parti des ressources du secteur privŽ, fait directement appel ˆ la 
participation du public dÕune mani•re positive et contribuera ˆ notre compŽtitivitŽ 
Žconomique ˆ long terme.  
 
 

 
– pour un résumé de la politique, voir la page suivante – 

 
 
 
 

www.greenbonds.ca      contact : tom.rand@actioncanada.ca 
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Les obligations vertes Ð RŽsumŽ de la po litique  
 
Solution temporaire  : Les obligations vertes sont une mesure temporaire, destinée à 
combler une lacune du marché jusqu’à ce que le cadre réglementaire à long terme soit 
mis en place qui envoie un signal clair du marché concernant les émissions de carbone. 
À plus brève échéance, viendra un moment précis où les technologies n’auront plus 
besoin de cette forme de subvention. 
 
Capital ˆ faible cožt  : De nombreux producteurs d’énergie renouvelable sont 
incapables d’accéder à des capitaux à faible coût. Nous recommandons que les 
sommes réunies grâce à la vente des obligations vertes servent justement de prêts à 
bon marché consentis aux producteurs d’énergie. Comme les coûts en capital 
représentent une partie importante des coûts de production dans le secteur des 
énergies renouvelables, leur réduction réduira l’ensemble des coûts de production. Il 
s’agit là de notre recommandation, mais les détails sur la façon de déployer ce capital 
peuvent varier. 
 
Technologies  Ç charni•res  È : Ce sont des technologies qui présentent des risques 
technologiques minimes et qui pourraient faire concurrence à celles fondées sur les 
énergies fossiles si les producteurs avaient accès à des capitaux à faible coût. Dans un 
premier temps, il s’agit d’accélérer le déploiement des technologies qui peuvent très 
rapidement engendrer des réductions d’émissions en vue d’atteindre les objectifs 
provisoires fixés pour 2020. Il s’agit ensuite d’ouvrir sur le marché les technologies 
présentant des risques plus élevées et de favoriser à long terme l’essor d’une économie 
fondée sur les énergies renouvelables au Canada. Notre proposition vise surtout la 
production de l’énergie, mais nous recommandons d’inclure aussi les technologies et 
procédés qui permettraient d’obtenir des gains en efficacité énergétique. 
 
Participation du secteur privŽ : Nous recommandons que les obligations soient 
émises et que le fonds soit administré par une institution financière indépendante, sous 
la supervision d’un conseil d’administration formé d’experts en énergies renouvelables 
provenant du secteur privé et du gouvernement. Cela permettrait de tirer profit des 
ressources considérables du secteur privé, et les compensations offertes pourraient être 
déterminées en fonction de mesures précises du rendement du fonds, notamment la 
mesure d’efficacité non ambiguë que représente le coût pour le gouvernement par tonne 
d’émissions évitées. 
 
RŽduction des risques  : Le non-remboursement des prêts constituerait le principal 
risque, lequel pourrait être atténué par une bonne gouvernance, une émission 
d’obligations limitée, le couplage avec d’autres capitaux des emprunteurs et les 
privilèges en garantie sur les biens des emprunteurs. Les frais de gestion peuvent être 
liés au taux d’impayés pour fournir un incitatif approprié. 
 
Cožt s et passif pour le gouvernement  : Les coûts pour le gouvernement 
proviendraient des prêts non remboursés, des frais de gestion, d’une certaine 
cannibalisation des obligations d’épargne du Canada et des frais de promotion. Le non-
remboursement des prêts constituerait le principal facteur de coût. Pour ce qui est du 
passif, il s’agirait d’un passif Žventuel  qui prendrait la forme d’un pourcentage de 
l’émission totale d’obligations. Notre estimation du coût total le plus élevé pour le 
gouvernement plafonne à 25 %, mais le pourcentage réel devrait être beaucoup plus 
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bas4. Selon nos estimations, le coût total par tonne de CO2e se situerait entre 1 $ et 
12,88 $. 
 
Effic acitŽ  : Comme le seul coût important pour le gouvernement proviendrait des prêts 
non remboursés, dont le nombre peut être réduit par une bonne stratégie de réduction 
des risques et par des incitatifs offerts au secteur privé, le ratio du nombre de dollars 
générés sous forme de capital pour les infrastructures d’énergie renouvelable par 
rapport au coût pour le gouvernement est assez élevé, plus élevé que dans le cas de 
crédits d’impôt ou de subventions directes. 
 
Compl Žment dÕautres initiatives gouvernementales en place  : Les obligations vertes 
viennent compléter d’autres programmes d’incitatifs gouvernementaux comme les 
crédits d’impôt pour la recherche et le développement ou le financement accordé par 
Technologies du développement durable Canada (TDDC). Elles ouvrent sur le marché  
des technologies auxquelles les incitatifs en question ont donné l’impulsion initiale. 
 

                                                 
4 Voir la section Cožt et passif pour le gouvernement pour une analyse indiquant que le taux de défauts 
de remboursement devrait être inférieur à 10 %. 
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I. Le probl •me  : lacune temporaire du marchŽ  
 

Objectif et engagement déclaré du Canada 

 
Le gouvernement du Canada s’est engagé à assurer une économie prospère et durable 
d’ici 2050. Pour y parvenir, il faudra des réductions notables au chapitre des émissions 
de gaz à effet de serre (GES) ainsi que d’importants changements structuraux dans la 
façon dont les Canadiens produisent et consomment l’énergie. Les obligations vertes 
visent à accélérer ce passage du Canada à une économie durable en répondant à une 
importante lacune du marché. 
 
Pour atteindre les buts qu’il s’est fixés, le gouvernement du Canada s’est engagé à 
réaliser d’importantes et durables réductions d’émissions de GES et de polluants 
atmosphériques. Cet engagement a été concrétisé dans le plan d’action Prendre le 
virage qui vise à réduire de 60 à 70 % d’ici 2050 les émissions de GES par rapport aux 
niveaux actuels. En plus de cette stratégie à long terme, le plan d’action comprend une 
cible provisoire visant d’ici 2020 une réduction de 20 % par rapport aux niveaux de 
2006. 
 
Selon la récente Table ronde nationale sur l’environnement et l’économie (TRNEE), 
deux conditions sont essentielles pour atteindre cet objectif : un signal de prix 
Žconomique gŽnŽral pour les Žmissions et un dŽploiement ˆ grande Žchelle de 
technologies ˆ faible teneur en carbone5. Il ne sera toutefois pas possible de réunir ces 
deux conditions complémentaires du jour au lendemain, l’attribution d’un prix au carbone 
étant un processus lent et à long terme. L’envoi d’un signal de prix économique général 
pour les émissions de carbone permettra à la longue le déploiement à grande échelle de 
technologies relatives aux énergies renouvelables, mais il faudra du temps avant que ce 
signal de prix permette d’atteindre les réductions auxquelles le gouvernement s’est 
engagé. Par exemple, selon les estimations de la TRNEE, pour obtenir des réductions 
importantes d’émissions de carbone, il faudrait que le signal de prix soit assez élevé 
(pour atteindre des réductions de 45 % et 65 % d’ici 2050, il faudrait fixer le prix du 
carbone à 160 $ et 270 $, respectivement). La principale raison qui empêche une 
intervention plus vigoureuse dans la fixation du prix du carbone est le souci raisonnable 
de ne pas causer de choc à l’économie. Étant donné cette lente hausse à long terme 
anticipée du prix du carbone au Canada, il est nécessaire d’accélérer par d’autres 
moyens la mise en place d’une infrastructure fondée sur les énergies renouvelables. 
 
Si on accélère la production d’énergie à basse teneur en carbone, on pourra obtenir des 
réductions d’émissions de CO2  bien supérieures aux 25Mt annuelles d’ici 20206 – et 
fournir ainsi une contribution concrète et importante à l’atteinte des objectifs déclarés du 
gouvernement. 

                                                 
5 Voir DÕici 2050 : la transition du Canada vers un avenir ˆ faible taux dÕŽmission. 
 
6 Pour plus de détails, voir la section Taille du marché, importance des émissions d’obligations et réductions 
potentielles de CO2. Nous comprenons que c’est précisément l’objectif que s’est fixé le groupe de travail sur 
l’électricité propre. 
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Lacune temporaire du marché  
 
La nature progressive, à long terme des changements dans le prix du carbone signifie 
que les nouvelles infrastructures requises pour la production de l’énergie seront mises 
en place à un moment où le signal de prix économique du carbone ne sera pas 
suffisamment fort pour inciter les producteurs à opter rationnellement pour des formes 
d’énergie renouvelables. Les réactions des producteurs d’énergie varieront sans doute, 
mais l’absence d’incitatifs économiques et la hausse graduelle du coût du carbone nous 
portent à croire que ces réponses seront les suivantes :  
 

¥ Les producteurs dÕŽnergie de source unique ˆ grande Žchelle  (comme ceux qui 
exploitent des centrales d’énergie) sont les plus susceptibles de répondre 
immédiatement à un signal de prix à long terme pour les émissions de carbone 
parce qu’ils doivent prévoir leurs investissements sur une longue période – mais 
même dans leur cas, la réaction n’est pas garantie. 

 
¥ Les producteurs dÕŽnergie ˆ plus petite Žchelle hésiteront à répondre parce que 

le temps requis pour commencer à bénéficier des effets du signal de prix est 
relativement long, et qu’en l’absence d’un important capital d’exploitation, ils ne 
peuvent se permettre d’attendre. 

 
¥ Les producteurs dÕŽnergie Ç adoptants È ne répondront pas parce qu’il n’y a pas 

de gain financier immédiat à réaliser en se lançant sur le marché avec de 
nouvelles technologies. 

 

Ce qu’il faut pour combler la lacune  
 
Ce qu’il faut pour combler la lacune, c’est un encouragement qui incitera les producteurs 
à choisir les énergies renouvelables plutôt que les énergies fossiles, avant l’envoi d’un 
signal de prix élevé à long terme pour les émissions de carbone. Ces producteurs 
peuvent englober les grands producteurs susceptibles de répondre immédiatement au 
signal de prix à long terme, mais surtout les plus petits producteurs et les adoptants qui 
hésitent à envisager des investissements à très long terme. Pour être efficace, 
l’encouragement doit s’adresser aux trois types de producteurs d’énergie. 
 
En fournissant aux gros et aux moins gros producteurs d’énergie des encouragements 
immédiats pour qu’ils se tournent vers la production d’énergies renouvelables plutôt que 
la production d’énergies fossiles, on obtiendra des réductions d’émissions beaucoup 
plus rapidement. Comme l’a noté la TRNEE, « !"#$%"&'(')#*+#,"-./&+ #"'0/123)-($%+#
",,%0%!)+#1+-"#0/(&*-+#*"&1#!+#,"1#*4%&#*)0"--"5+#-"2(*+#$%+#*4%&#*)0"--"5+#!+&'#677 
De plus, en accordant des incitatifs aux producteurs « adoptants », le gouvernement 
favorisera un taux d’adoption plus rapide des nouvelles technologies à faible émission 
de carbone. Cette stratégie contribuera aussi de manière notable à l’objectif à plus long 
terme, au fur et à mesure que ces technologies seront déployées à plus grande échelle. 
L’incitatif de l’obligation verte aura pour effet de « lancer » ces technologies. 

                                                 
7 TRNEE, p.19. 
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On peut dire que la plupart des technologies à faibles émissions de carbone 
(chauffage/refroidissement géothermique, production électrique géothermique, énergie 
éolienne, énergie marémotrice, énergie des vagues, énergie solaire) se distinguent par 
le fait qu’elles ont des coûts d’investissement élevés par rapport à des coûts 
d’exploitation faibles. Il reste qu’en raison de leur nouveauté par rapport aux sources 
d’énergie traditionnelles, les risques sont plus élevés quand vient le temps d’emprunter 
auprès d’une institution financière. C’est pourquoi quand ils décident « d’ajouter un 
mégawatt de plus », les producteurs choisissent les énergies fossiles de préférence aux 
énergies renouvelables. Par consŽquent, un encouragement appropriŽ et efficace pour 
accŽlŽrer la mise en place de technologies ˆ faible Žmission de carbone consisterait ˆ 
fournir immŽdiatement des capitaux ˆ faible cožt aux producteurs dÕŽnergies 
renouvelables. 
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II. La solution recommandŽe  : les obligations vertes   
 
La solution proposée, Les obligations vertes, encouragerait les producteurs d’énergie à 
investir dans les énergies renouvelables plutôt que dans les formes d’énergie 
traditionnelles. Les obligations vertes favoriseraient ce changement en diminuant les 
coûts d’emprunt du capital, et donc les coûts totaux des producteurs8. Cela serait rendu 
possible par les Canadiens, les détenteurs d’obligations, qui seraient disposés à 
accepter un (faible) taux de rendement, garanti par le gouvernement, en échange d’un 
bien qui serait dans l’intérêt public. 
 
Tableau 1 : Les obligations vertes , caractŽristiques et impacts  G 
 
 
LES OBLIGATIONS VERTES  : UN APER‚U  
 
R™le : Fournir un incitatif aux producteurs dÕŽnergie  pour quÕils mettent en 

place des technol ogies ˆ faible Žmission de carbone  d•s 
aujourdÕhui  

 
CaractŽristiques  : Participation du public canadien  

 
Taux de rendement garanti par le gouvernement  
 
Gestion indépendante par le secteur privé  
 
Fourniture d’un capital de dette à faible coût aux producteurs 
d’énergie renouvelable 

 
 
Impact  primaire  : Atteindre les objectifs de réduction des émissions de carbone 
 
 
Impacts  secondaires  : Exporter des énergies renouvelables aux États-Unis  
 

Développer l’industrie des énergies renouvelables au 
Canada  

 
 

                                                 
8 Les producteurs d’énergie, ceux qui mettent en place les infrastructures nécessaires pour produire le 
mégawatt supplémentaire d’énergie, ont plusieurs options au moment de décider de leurs investissements. 
Les producteurs d’électricité, par exemple, veulent accroître au maximum leurs profits, soit le prix de vente 
d’un mégawatt d’électricité moins le coût de production de ce mégawatt (calculé sur la durée de vie de la 
centrale). Dans le marché de l’électricité toutefois, les producteurs sont des preneurs de prix – c’est le 
marché qui fixe le prix.  Ainsi, les producteurs d’énergie n’ont qu’à considérer les coûts (nous ne tiendrons 
pas compte des subventions pour le moment). Le cožt total est généralement déterminé par la somme des 
cožts de production (c’est-à-dire le coût des immobilisations plus les coûts d’exploitation comme la main 
d’œuvre et le carburant), du cožt du capital (c’est-à-dire le coût d’emprunt de capital requis pour financer le 
démarrage) et, à l’avenir, du cožt des Žmissions de carbone par kilowatt-heure. 
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À court terme, les obligations vertes mettront l’accent sur la réduction des émissions de 
carbone. Dans un premier temps, les technologies éprouvées, à faible risque, seront 
ciblées, car le but premier est de réduire rapidement les émissions. À plus long terme, à 
l’occasion d’émissions d’obligations subséquentes, d’autres buts pourront s’ajouter – 
comme augmenter la demande pour l’équipement et les technologies renouvelables 
canadiens, aider à faire du Canada un chef de file dans le secteur des énergies 
renouvelables, et vendre de l’énergie renouvelable aux États-Unis et des technologies 
renouvelables au reste du monde. Veuillez vous référer à la section Prochaines étapes 
pour aperçu des possibilités à plus long terme à cet égard; nous prendrons pour acquis 
dans ce document que ce sont les réductions d’émissions directes qui constituent 
l’objectif principal. 
 
À brève échéance, les obligations vertes changeront les conditions du marché pour les 
énergies renouvelables, accélérant le rythme de leur mise en production et réduisant par 
le fait même les émissions de GES. 
 
Les figures 1 et 2 plus bas illustrent de quelle manière les obligations vertes induiront 
ces changements. Dans l’exemple a), le coût élevé du capital et le faible coût du 
carbone signifient que la production d’énergies renouvelables ne sera pas 
commercialement viable avant longtemps. Compte tenu du besoin immédiat d’énergies 
renouvelables (tant du point de vue de l’environnement que du point de vue de la 
compétitivité), on peut dire qu’il s’agit d’un Žchec du marchŽ. Dans l’exemple b), le coût 
plus faible du capital réduit le temps requis pour que la production d’énergies 
renouvelables soit rentable. 
 
Les technologies ciblées initialement par cette politique sont les technologies d’énergie 
renouvelable qui tireraient profit d’une infusion de capital de dette à faible coût et qui ont 
démontré qu’elles présentaient de faibles risques au plan technologique. Autrement dit, 
des technologies qui, sur le plan de l’ingénierie, sont tout à fait fonctionnelles et 
robustes, qui sont exigeantes en investissements, et qui éprouvent des difficultés à 
obtenir des capitaux à faibles coûts auprès des banques commerciales. Nous les 
appelons les technologies charni•res . Il est aussi recommandé que les technologies 
liées aux gains en efficacitŽ soient incluses, mais pour simplifier les choses, nous nous 
limiterons à l’analyse de la production d’énergie. 
 
Les banques commerciales sont plutôt conservatrices, et il faut normalement qu’une 
technologie ait été exploitée commercialement pendant plus de dix ans avant qu’elles ne 
consentent à abaisser leurs taux d’intérêts à un niveau s’approchant de leur taux 
préférentiel. C’est ce conservatisme inhérent des banques commerciales, qui leur 
interdit de jouer ce rôle de soutien à un stade aussi précoce, que cette politique entend 
surmonter. 
 
Pour une Žtude de cas illustrant la fourniture de capital ˆ faible cožt  dans le marchŽ de 
lÕŽnergie solaire thermique et le profil financier dÕune Ç technologie charni•re  È, veuillez 
vous rŽfŽrer ˆ lÕannexe C. 
 
Les obligations vertes endossées par le gouvernement auraient pour effet de remédier à 
l’échec du marché illustré dans l’exemple a) plus bas et permettraient au Canada de se 
doter plus rapidement d’une économie durable et profitable en réunissant des fonds 
destinés à mettre en place des infrastructures vertes et à réduire les risques liés aux 
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investissements. Les obligations vertes visent à réduire l’ensemble des coûts de 
production d’énergies renouvelables dès aujourd’hui et à faire en sorte que cette 
production devienne rentable à très court terme. 
 
Il existe un précédent à ce type d’instrument financier. Pour plus de détails sur 
l’obligation climatiquement responsable européenne, émise en juin 2007, veuillez vous 
référer à l’annexe B. 
 

 
a) Cožt de production de lÕŽnergie Ð Sans obligations vertes  
 
Coût de production de l’énergie ($) 
Coût de production de charbon = coût du capital + coûts d’exploitation + cožt du carbone  
Coût de production d’énergies renouvelables = coût du capital + coûts d’exploitation 
Intégration lente du prix du carbone 
Durée (années) 
Production d’énergies renouvelables 
 
 
Figure 1: a) Coût de production de l’énergie : Note r que le cožt de production de 
lÕŽnergie augmente lentement avec le temps ˆ mesure que le cožt des Žmissions 
de carbone  doit •tre intŽgrŽ ˆ lÕensemble des autres cožts. Le cožt de production 
actuel des Žnergies renouvelables est plus ŽlevŽ que le cožt des Žnergies fossiles 
concurrentielles,  et cette situation nÕest pas pr•s de ch anger avant de 
nombreuses annŽes.  
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b) Cožt de production de lÕŽnergie Ð  Avec obligations vertes  
 
Coût de production de l’énergie ($ réels) 
Coût de production de charbon = coût du capital + coûts d’exploitation + cožt du carbone  
Obligations vertes  
Coût de production d’énergies renouvelables = coût du capital + coûts d’exploitation 
Intégration lente du prix du carbone 
Durée (années) 
Production plus rapide d’énergies renouvelables 
 
 
Figure 2 : b) Coût de production de l’énergie : Le cožt plus faible du ca pital de 
dette diminue le cožt de production des Žnergies renouvelables de sorte que 
celui -ci devient concurrentiel ˆ court terme par rapport au cožt des Žnergies 
fossiles.  
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Structure et fonctionnement proposés  
 
Les obligations vertes seraient émises par une ou plusieurs institutions financières 
(« gestionnaires ») au public en général et aux investisseurs institutionnels (les 
« détenteurs d’obligations »), et le capital généré serait placé dans un fonds 
d’obligations vertes (le « fonds »). Le gouvernement fédéral (le « gouvernement ») 
garantirait une certaine partie des obligations et préciserait le mandat selon lequel le 
fonds serait géré. Nous recommandons ce type de structure et de cadre de gestion, 
mais d’autres possibilités sont examinées à la section V. 
 
Ces fonds seraient remis à des emprunteurs qualifiés (les « emprunteurs ») dans le but 
exprès d’acheter de l’équipement approuvé de production d’énergies renouvelables. 
Technologies du développement durable Canada (TDDC), comme nous le verrons plus 
en détail à la section V, fera un tri des technologies approuvées, même si toutes ne 
devront pas nécessairement passer par la filière de TDDC. Les sommes seraient 
prêtées aux emprunteurs à un taux d’intérêt approprié pour couvrir les frais généraux 
(les frais de gestion, pour l’essentiel) mais la marge d’intérêt serait limitée. 
 
Les paiements d’amortissement seraient versés au fonds, pour fournir les 
décaissements réguliers requis pour le paiement des intérêts aux détenteurs 
d’obligations. Les montants d’intérêt pourront varier, selon la technologie en cause, en 
fonction des besoins et des facteurs de risque. Tous les prêts aux emprunteurs seraient 
assortis d’un droit de rétention sur l’équipement (ou autres biens – voir la section sur la 
Stratégie de réduction des risques plus bas) afin d’aider à réduire les taux d’impayés. 
 
Comme les obligations vertes seront des titres négociables, que le gouvernement en 
fera la promotion active et qu’ils auront la popularité révélée par notre sondage9, il est 
prévu que leur prix de rachat soit maintenu grâce à de futures acquisitions des 
détenteurs. C’est-à-dire que contrairement aux obligations d’épargne du Canada, le prix 
de vente devrait égaler ou surpasser le prix de rachat. De plus, le coût des paiements 
d’intérêts devrait être couvert par la rente fournie par l’emprunteur. Ainsi, le coût à long 
terme que le gouvernement aura à financer correspondra seulement à la partie du fonds 
associée aux prêts non remboursés. Les frais courants pourront varier d’année en 
année, car le prix d’achat pourrait varier par rapport au prix de rachat. 
 
En plus de fournir des paiements d’amortissement, nous recommandons que les 
emprunteurs, en contrepartie d’un risque plus faible, s’engagent à remettre au fonds une 
partie ou la totalité de leurs futurs revenus liés à des crédits de carbone. Ces revenus 
serviraient à couvrir la partie supérieure variable du taux de rendement. Toutefois, il n’y 
aura pas de crédits de carbone dérivés d’un projet financé par les obligations vertes tant 
que le prêt n’aura pas entièrement été remboursé au fonds. Cette exigence protège 
contre les possibilités de double subvention. 
 
 

                                                 
9 Voir l’annexe A. 
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Fonctionnement des obligations  

 
Emprunteur : producteur d’énergie 

 
2 Prêt pour un projet        3 Amortissement 

 
Garantie gouvernementale +   Crédits de carbone 
objectifs d’investissement 

 
Gouvernement ------- 4------  Le fonds :  

Gestionnaire(s) du fonds 
Bien social :  
réduction de carbone 

 
1 Obligations vertes  5 Principal +  

intérêt variable 
 

Détenteurs d’obligations :  
les Canadiens 

 
Figure 3 : Fonctionnement des obligations : 1) des Canadi ens ach•tent  des 
obligations vertes . 2) Le gestionnaire du fonds pr•te des fonds pour financer des 
projets de production dÕ Žnergies renouvelables . 3) Les emprunteurs font des 
profits et remboursent  leur pr•t  au fonds (certains font dŽfaut ). 4) le 
gouvernement garantit un retour sur investissement aux Ç  pr•teurs  È. 5) Le fonds 
rembourse les pr•teurs.  Les obligations vertes peuvent offrir un taux de 
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rendement variable supérieur en incluant l’échange de crédits de carbone à 
l’étape 2. 
 
Pour un exemple de prêt consenti à un producteur d’énergie solaire thermique, voir 
l’annexe C. 
 
Outre ce fonctionnement de base, nous formulons les recommandations suivantes :  
 

Taux de rendement   
 
Le taux de rendement des obligations sera variable, le taux de base et le principal étant 
garantis par le gouvernement fédéral. Le taux pourra être variable à la hausse dans le 
but d’attirer les investisseurs institutionnels. Nous recommandons que le taux variable 
plus élevé soit lié au prix du carbone, ou à d’autres mesures de rendement du fonds. 
 

Gouvernance  
 
Nous recommandons que le fonds soit administré par un conseil d’administration formé 
de membres provenant du secteur privé et du gouvernement, dont la majorité auront 
une expérience dans le domaine des énergies renouvelables et seront choisis par 
l’institution financière privée chargée de gérer le fonds, les autres étant nommés par le 
gouvernement fédéral. Le fonds respectera les normes usuelles de gouvernance des 
entreprises en matière de divulgation et de responsabilité fiduciaire. Les frais de gestion 
devraient se situer dans la moyenne de l’industrie, débutant à 0,75 % - 1,0 % des fonds 
déboursés et augmentant selon les mesures du rendement (vois plus bas). 
 
Des sous-comités devront être créés pour s’acquitter au minimum des tâches 
suivantes :  
 

a) Comité des investissements : élaborer et adopter des politiques et des 
procédures pour présider au choix des investissements et veiller à ce que les 
politiques et procédures soient respectées; formuler des recommandations 
concernant les politiques d’investissement à court et à long terme, y compris ce 
qu’il convient de faire des revenus liés aux crédits de carbone, les taux d’intérêt 
sur les prêts spécifiques à chaque technologie et les types de sûretés 
spécifiques aux technologies grevant les biens. 

 
b) Comité de vérification : aider le conseil à superviser le processus de reddition 
de comptes du fonds; vérifier que le fonds se conforme à toutes les exigences 
légales et réglementaires applicables. 

 
c) Comité de gestion des risques : formuler des commentaires et des 
recommandations concernant la stratégie de réduction des risques (décrite plus 
bas); élaborer des politiques et des procédures pour lier les prêts à des biens et 
déterminer comment ces biens peuvent être recouvrés en cas de prêt non 
remboursé. 
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Mandat  du fonds   
 
Le mandat du fonds sera déterminé par le gouvernement. Le degré de précision du 
mandat pourra varier, mais nous recommandons qu’il soit le plus général possible. Par 
exemple, le mandat pourra préciser certains types de technologies, certains profils 
d’emprunteurs admissibles et certains taux d’intérêt sur les prêts. Ou alors il peut 
simplement fournir certaines mesures de rendement général et contenir certains 
encouragements afin d’atteindre ces paramètres. Nous recommandons la deuxième 
formule. 
 
Nous recommandons que le mandat du fonds se limite aux mesures de rendement 
indiquées plus bas, conçues pour faire en sorte que le fonds contribue au maximum à 
l’atteinte des objectifs gouvernementaux de réduction des émissions et réduise au 
minimum le coût pour le gouvernement, tout en tirant pleinement parti de toutes les 
ressources et de l’ingéniosité du secteur privé. Les technologies ciblées, par exemple, 
peuvent changer avec le temps à la discrétion du gestionnaire de fonds en réponse aux 
conditions changeantes du marché. 
 
Si on parvient ˆ atteindre un juste Žquilibre entre une mesure de rendement utile et 
pertinente et un mandat gŽnŽral et clair pour le fonds, on pourra tirer profit de toute la 
crŽativitŽ du secteur privŽ pour accro”tre au maximum lÕefficacitŽ de cette politique. 
 

Mesure de rendement   
 
La principale mesure de rendement du fonds est celle qui consiste à établir le coût pour 
le gouvernement de chaque tonne d’émission de CO2e évitée10, ce que nous appelons 
une mesure d’efficacité. Comme la politique a pour premier objectif de réduire les 
émissions, et comme il y a lieu de réduire les coûts pour le gouvernement, la mesure 
globale permet de connaître le succès de la politique. Selon nos estimations11, cette 
mesure d’efficacité se situe entre 1 $ et 12,88 $. 
 
Comme le coût pour le gouvernement est essentiellement attribuable aux prêts non 
remboursés, cette mesure tient implicitement compte de ce facteur et les 
encouragements offerts au gestionnaire du fonds peuvent être conçus de manière à y 
correspondre. Toutefois, comme c’est la quantité totale des réductions d’émissions qui 
est visée par l’objectif déclaré du gouvernement, une deuxième mesure de rendement 
permettant de mesurer ces réductions sera adoptée et utilisée par le gouvernement afin 
d’évaluer le succès de la politique. 
 
Avec de telles mesures de rendement, le secteur privé sera en mesure d’user de son 
imagination et de sa créativité pour atteindre les meilleurs résultats, en faisant les bons 

                                                 
10 À noter que les émissions subséquentes d’obligations peuvent faire l’objet de mesures de rendement 
différentes, comme celle qui consisterait à mesurer l’émergence d’entreprises canadiennes d’importance 
dans le secteur des technologies de production d’énergies renouvelables. Veuillez vous référer à la section 
Prochaines étapes. 
 
11 Voir la section Taille du marché, importance des émissions d’obligations et réductions des émissions de 
GES. 
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choix technologiques, en établissant des taux d’intérêt appropriés sur les prêts et en 
adoptant des stratégies de réduction des risques. 
 

Frais de gestion du fonds et incitatifs  
 
Les frais de gestion varieront, mais devraient normalement se situer au départ autour de 
0,75 % des sommes sous gestion. Nous recommandons que les frais minimum soient 
fixés à 0,75 %, mais qu’ils soient haussés en fonction du degré de rendement du fonds, 
notamment en ce qui a trait  au taux de prêts non remboursés, pour atteindre un 
maximum de 4 % si ce taux est ramené à moins de 5 %. Ces taux s’appliqueraient aux 
sommes prêtées aux emprunteurs et non comme pourcentage de la totalité des sommes 
sous gestion, afin d’éviter d’encourager la tendance au conservatisme qui consisterait à 
simplement thésauriser les fonds. 
 

Le r™le du secteur privŽ  : sŽparation des risques et des contr™les  
 
Le fait de séparer les risques (assumés par le gouvernement) et les contrôles (exercés 
par le secteur privé) est considéré comme un choix qui devrait permettre un meilleur 
rendement du fonds et susciter une plus grande adhésion à la politique en général, pour 
différentes raisons. 
 

a) L’idée que le gouvernement « choisisse les gagnants » suscite une importante 
opposition dans l’ensemble de l’éventail politique. Ici, ce serait le secteur privé, 
suivant le mandat du fonds, qui déciderait quelles sont les technologies à 
privilégier, et « choisir les gagnants » est une chose que le secteur privé fait 
régulièrement sans susciter de controverse. Cela fait effectivement partie 
intégrante de la conduite des affaires. 

 
b) Le secteur privé est en bien meilleure position pour se voir offrir les incitatifs 
permettant au fonds d’être géré efficacement. Alors qu’il est normal d’offrir des 
incitatifs financiers au rendement dans le secteur privé, cela n’est pas le cas 
dans le secteur public. Or, ces encouragements sont essentiels. 

 
c) Le secteur privé possède déjà une grande expertise dans ce genre de 
technologies. Toute institution financière qui accepterait de gérer le fonds serait 
en mesure d’accéder à un degré d’expertise et de savoir-faire qui n’existe pas 
actuellement au sein du gouvernement et d’en tirer parti  pour accroître au 
maximum le rendement des compagnies et des technologies. 

 
d) En étant en mesure de tirer profit de mécanismes financiers comme les 
privilèges sur l’équipement ou les ententes de production d’énergie (voir la 
section Analyse et réduction des risques, plus bas), le secteur privé est 
beaucoup mieux placé pour réduire les risques et générer des profits, même 
dans des conditions de prêt défavorables, ce qui permettra au fonds d’être plus 
performant. 
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ƒmission des obligations   
 
Nous recommandons que les obligations soient émises par une institution financière (ou 
plusieurs) et qu’elles soient garanties par le gouvernement fédéral. Une émission 
d’obligations en particulier devrait être de taille réduite par rapport à l’ensemble du 
marché pour faire en sorte que seuls les projets répondant à des normes rigoureuses de 
diligence soient retenus et que les émissions subséquentes soient viables. Comme il 
sera nécessaire de mettre en circulation un nombre élevé d’obligations, nous 
recommandons qu’il y ait plusieurs institutions privées qui se fassent concurrence dans 
ce secteur, chacune se donnant ses propres mesures de rendement et se voyant confier 
des émissions d’obligations subséquentes en conséquence de son rendement relatif. 
 

Taux dÕintŽr•t sur les pr•ts   
 
Le gestionnaire du fonds fournira un capital de dette à faible coût, mais comme le 
mandat du fonds sera plus général que spécifique, le taux d’intérêt qui sera appliqué 
pourra être influencé par les conditions changeantes du marché. Il reviendra au 
gestionnaire du fonds de déterminer le meilleur taux, et encore une fois, toute 
l’ingéniosité du secteur privé pourra être mise à contribution pour fixer ce taux. Par 
exemple, il se peut que le gestionnaire du fonds procède à une « mise aux enchères » 
auprès de différents producteurs d’énergie, et que cela permette au marché d’établir une 
combinaison appropriée de technologies et de taux d’intérêt. 
 

Emprunteurs visŽs  
 
Afin de réduire les frais généraux, il est recommandé que le fonds vise des emprunteurs 
de source unique à grand impact. Il ne devrait pas s’agir de particuliers, par exemple, 
mais de grands fournisseurs d’équipement ou de grands producteurs d’énergie. Il n’est 
pas recommandé que les fonds soient prêtés projet par projet, mais plutôt répartis sur 
plusieurs projets et visant des compagnies ayant des installations diversifiées. 
 
Comme nous l’avons indiqué plus haut, les emprunteurs visés seront vraisemblablement 
à la fois des producteurs dÕŽnergie de source unique ˆ grande Žchelle (comme ceux qui 
exploitent des centrales électriques), de plus petits producteurs dÕŽnergie qui produisent 
un ensemble de technologies différentes (comme dans l’exemple du producteur 
d’énergie solaire thermique de l’annexe C) et les producteurs dÕŽnergie Ç adoptants È 
qui sont les premiers à commercialiser des technologies éprouvées, mais se situant à 
l’étape initiale de leur commercialisation. 
 

Une solution temporaire Ð DŽcider quand mettre fin ˆ la subvention   
 
Les obligations vertes s’inscrivent bien dans le contexte économique et environnemental 
plus large. Elles constituent une solution temporaire permettant de remédier à ce qui 
(idéalement) devrait être un problème ou une lacune du marché temporaire. Les 
obligations vertes accélèreront la demande pour des énergies renouvelables en rendant 
l’installation des infrastructures nécessaires plus rentable. Cette forme d’intervention 
gouvernementale finira toutefois par ne plus être nécessaire. Lorsque le carbone aura 
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un prix, les énergies renouvelables deviendront plus rentables, la demande augmentera 
tout comme les économies d’échelle. Les obligations vertes seront progressivement 
éliminées. 
 
Tout programme de subvention doit avoir pour caractéristique d’inclure la possibilité de 
déterminer le moment où une technologie cesse d’y être admissible et de la laisser 
passer tout doucement entre les mains du secteur privé. En l’occurrence, un clair 
indicateur du fait qu’une technologie cesserait d’être une technologie « charnière » et 
qu’elle peut être prise en main par le marché sans subvention serait la venue d’un taux 
d’intérêt commercial comparable au taux d’intérêt du fonds. Autrement dit, les banques 
commerciales sont libres d’intervenir et de livrer concurrence au fonds en tout temps, et 
dès qu’elles offriront des capitaux à un taux avoisinant le taux d’intérêt du fonds pour 
une technologie en particulier, alors cette technologie pourra naturellement se passer de 
la subvention. Avec le temps, le fonds devrait cesser d’être nécessaire et les banques 
commerciales devraient prendre la relève.  
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III. Comparaison des obligations vertes ˆ dÕautres m Žcanismes financiers  

 
Afin dÕatteindre les objectifs de rŽduction ˆ moyen et ˆ long termes ŽnoncŽs par le 
gouvernement fŽdŽral, il sera nŽcessaire dÕemployer un certain nombre dÕinstruments et 
dÕincitatifs financiers en plus du signal de prix Žconomique recommandŽ par la TRNEE. 
Ces moyens peuvent comprendre, sans y •tre limitŽs, des crŽdits dÕimp™t et des 
subventions directes. Les obligations vertes nÕont pas pour objectif de remplacer ou de 
dŽplacer une de ces options. Elles visent ˆ •tre leur complŽment. 
 
Cela Žtant dit, il est important dÕanalyser lÕefficacitŽ des obligations vertes, comme 
incitatif, par rapport ˆ ces autres instruments financiers, notamment ˆ lÕŽgard de la cible  
ŽnoncŽe, soit les producteurs dÕŽnergie renouvelable ˆ plus petite Žchelle et les 
producteurs dÕŽnergie Ç adoptants È. La prŽsente section portera sur lÕanalyse de 
lÕefficacitŽ des obligations vertes comme instrument relativement aux crŽdits dÕimp™t et 
aux subventions directes, ainsi quÕen termes dÕun param•tre final, soit le facteur par 
lequel une dŽpense dÕun dollar du gouvernement devient une somme finale en dollars 
dŽployŽs pour la production dÕŽnergie renouvelable. Nous comparerons aussi les 
obligations vertes aux plus traditionnels fonds de travailleurs. 
 

Crédits d’impôt 
 
Les crŽdits dÕimp™t prennent la forme dÕune obligation fiscale rŽduite offerte aux 
entreprises ayant rŽalisŽ des profits. Selon le Conference Board du Canada, un important 
fervent de cette politique, Ç Dans le cadre du changement climatique et du programme de 
politique de durabilitŽ, les gouvernements devraient •tre pr•ts ˆ aider les entreprises ˆ 
accŽlŽrer lÕadoption de technologie plus vertes. Le Conference Board du Canada 
recommande lÕintroduction dÕun crŽdit dÕimp™t ciblant lÕinvestissement environnemental 
dans les technologies vertesÉ un crŽdit dÕimp™t environnemental devrait •tre accessible 
aux entreprise qui dŽpensent rŽellement en investissements dans les technologies vertes. È 
[trad.]12 Bien que nous acceptions que les crŽdits dÕimp™t puissent •tre un mŽcanisme 
efficace pour amener les grandes entreprises rentables ˆ passer aux sources renouvelables 
de production dÕŽnergie, ils ne sÕav•rent pas aussi efficaces pour inciter les jeunes 
entreprises et les Ç technologies seuils È. 
 
Un exemple de ce type dÕentreprise est un Ç adoptant È prŽcoce de lÕŽolienne, 
VisionQuest. LÕentreprise a ŽtŽ ultŽrieurement acquise par TransAlta, qui alors, Žtant 
donnŽ ses ressources financi•res, a augmentŽ la production dÕŽnergie Žolienne et continue 
de le faire. Le cas de VisionQuest dŽmontre que les nouvelles technologies renouvelables 
seront amenŽes sur le marchŽ par des entreprises plus petites, au dŽveloppement rapide, 
pour •tre ensuite adoptŽes par les entreprises plus solides, Žtablies et rentables. Bien que 
les crŽdits dÕimp™t accrŽditifs soient une fa•on de gŽnŽrer un profit pour les jeunes 
entreprises plus rŽcentes, ils nŽcessitent que lÕorganisation du capital social de 

                                                 
12 Using Green Taxes and Market Instruments to Reduce Greenhouse Gas Emissions, Conference Board of 
Canada, Briefing, fŽvrier 2008. 
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lÕentreprise soit restreinte de telle mani•re que les parts soient dŽtenues par des entitŽs 
existantes et rentables. Cet ŽlŽment rŽduit lÕefficacitŽ du mŽcanisme ˆ une mince portion 
de la communautŽ des entrepreneurs et des gens dÕaffaires. 
 
Le tableau de la page suivante compare les crŽdits dÕimp™t aux obligations vertes selon 
cinq aspects diffŽrents : le cožt final pour le gouvernement par tranche de 100 dollars de 
technologie ˆ faible Žmission de carbone employŽe, lÕattŽnuation du risque, lÕeffet 
financier de lÕinstrument, les types dÕentreprises qui sont ciblŽes et le type/degrŽ 
dÕengagement public. Les obligations vertes offrent deux modes de comparaison, un dans 
lequel les pr•ts financent un projet complet de faible ŽmissivitŽ et un autre dans lequel 
des fonds paritaires sont exigŽs par le titulaire du projet. 
 
Les crŽdits dÕimp™t peuvent •tre vus comme Žtant moins efficaces en termes du 
paramètre de l’efficacité, soit la fa•on dont le cožt direct pour le gouvernement est 
multipliŽ par la forme de lÕinvestissement financier. Les obligations vertes ont un 
paramètre d’efficacité allant de 4 ˆ 8 (chaque dollar que le gouvernement dŽpense 
entra”ne une dŽpense de 4 ˆ 8 dollars en dŽploiement de technologie ˆ faible ŽmissivitŽ), 
alors que les crŽdits dÕimp™t multiplient ce cožt par 2,5 seulement. Les obligations vertes 
sÕadressent aux producteurs Žtablis, aux jeunes entreprises et aux adoptants, alors que les 
crŽdits dÕimp™t ciblent une petite gamme dÕentreprises, notamment uniquement celles qui 
sont Žtablies et rentables. Les obligations vertes impliquent le public de fa•on volontaire, 
alors que les crŽdits dÕimp™t nŽcessitent la participation publique obligatoire par le biais 
des revenus gouvernementaux (les pr•ts impayŽs accordŽs, soit le cožt pour le 
gouvernement dans le scŽnario de lÕobligation verte, entra”nent rŽellement une dŽpense 
des fonds gouvernementaux). Le risque total peut •tre limitŽ, tant pour les obligations 
vertes que les crŽdits dÕimp™t. Toutefois, les obligations vertes offrent des stratŽgies 
possibles supplŽmentaires dÕattŽnuation du risque, ayant pour but de rŽduire le cožt 
global pour le gouvernement (voir la Section V). 
 
Il est important de noter quÕaucune garantie nÕest offerte, par les crŽdits dÕimp™t ou les 
obligations vertes, que le cožt pour le gouvernement entra”nera la production rŽelle 
dÕŽnergie renouvelable, les deux mŽcanismes garantissent uniquement que lÕargent sera 
dŽpensŽ pour un certain bien dÕinvestissement. Toutefois, avec le mŽcanisme de 
lÕobligation verte, ces montants sont accompagnŽs dÕun engagement de remboursement 
du pr•t, et donc dÕun incitatif supplŽmentaire et plus direct de produire un revenu avec la 
mise de fonds. 
 
Tableau 2 : Crédits d’impôt comparés aux obligations vertes 
 CrŽdits dÕimp™t Obligations vertes Pr•t paritaire aux 

obligations vertes 
1. Cožt pour le 
gouvernement 

   

Cožt pour le 
gouvernement dÕun 
investissement de 
100 $ 

39 $ [*2]  25 $ [*1]  12,50 $ 
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Investissement dans 
le renouvelable par 
cožt pour le gouv. 
(effet multiplicateur 
ou paramètre 
d’efficacité) 

100/39 = 2,5  
 

100/(100*taux de 
dŽfaut) = 4 
 

(50 + 50)/(50*taux 
de dŽfaut) = 8 

Cožt max. pour le 
gouv. 

39 $ 100 $ 50 $ 

Cožt min. pour le 
gouv.  

39 $ 0 0 

Acompte dans les 
livres du 
gouvernement 

DŽpense Passif Žventuel Passif Žventuel 

2. AttŽnuation du 
risque 

   

Mesures 
dÕattŽnuation du 
risque 

Limite totale  Limite total ˆ 
lÕŽmission de 
lÕobligation + 
diligence requise 

Limite total ˆ 
lÕŽmission de 
lÕobligation + 
diligence requise + 
risque partagŽ 

3. Effet de 
lÕinstrument 

   

Effet sur le titulaire Cožt du capital 
DIMINUƒ si 
rentable 

Cožt du capital 
DIMINUƒ  

(m•me) 

4. MarchŽ cible    
ƒtape du cycle de 
vie de lÕentreprise 

Producteur 
dÕŽnergie Žtabli 

Jeune entreprise 
OU producteur 
dÕŽnergie Žtabli 

(m•me) 

ƒtape dÕadoption de 
lÕinnovation 

Adoptant h‰tif Adoptant h‰tif ou 
tardif 

(m•me) 

TolŽrance au risque Faible  ƒlevŽ  (m•me) 
Taille et rentabilitŽ Grandes entreprises Petites ou grandes 

entreprises 
(m•me) 

5. Public    
Participation 
publique 

Obligatoire Volontaire (m•me) 

Rendement du 
capital investi  

NŽgatif Ð 
subvention pure 

~5% moins de taux 
de dŽfaut 

(m•me) 

 
Hypoth•ses : 
- [*1] Le cožt pour le gouvernement en obligations vertes est limitŽ aux pr•ts impayŽs. 
Le taux de pr•ts impayŽs est estimŽ, de fa•on pessimiste, ˆ 25 % (voir Trouver le bon 
équilibre risque-rendement) 
- [*2] Taux dÕimposition des sociŽtŽs de 39 % 
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Subventions directes 
Les subventions prennent plusieurs formes.13 Les subventions directes offertes pour la 
production dÕŽnergie renouvelable sont particuli•rement pertinentes pour les obligations 
vertes. Il existe deux types de subventions directes appartenant ˆ cette catŽgorie, soit les 
subventions de capital et les subventions ˆ la production. 
 

Les subventions de capital : les subventions du programme ŽcoAction visent 
plusieurs technologies et se prŽsentent sous forme de rendement sur le capital (ou 
recouvrement) produit au moment de la mise de fonds pour la technologie. Ë 
lÕachat dÕun panneau solaire ou ˆ la rŽnovation dÕun immeuble pour lÕinstallation 
dÕun syst•me de chauffage/climatisation gŽothermique, une subvention directe est 
versŽe en argent par le gouvernement. Le param•tre final de ces subventions varie 
selon le montant de la subvention en pourcentage de la mise de fonds totale. 
 
Les subventions ˆ la production : les subventions ˆ la production sont offertes 
directement au point de production de lÕŽnergie (p. ex., 0,01 $/kWh en subvention 
directe pour lÕŽnergie Žolienne). Ici, le param•tre dÕefficacitŽ est plus difficile ˆ 
comparer directement ˆ la proposition dÕobligation verte puisque le cožt pour le 
gouvernement peut •tre reprŽsentŽ comme une fraction de lÕŽnergie totale 
produite au lieu dÕ•tre comparŽ au total de la mise de fonds. 

 
Comparativement aux subventions directes, lÕobligation verte est plus adaptable. Un 
ŽlŽment diffŽrenciateur clŽ de la portion fiscale de cette politique tient au fait que, Žtant 
donnŽ un mandat en termes gŽnŽraux et un param•tre de rendement qui cible les 
rŽductions dÕŽmission tout court, la rŽalisation du mandat est dynamique et ouverte ˆ 
toute lÕinnovation quÕun gestionnaire du secteur privŽ peut supporter. Essentiellement, 
lÕexpertise et les incitatifs du secteur privŽ, combinŽs ˆ un mandat clair mais gŽnŽral et ˆ 
un param•tre de rendement clair, peuvent agir comme une sorte de Ç levier È pour 
accro”tre lÕefficacitŽ de la politique dÕune mani•re qui nÕest pas accessible par le biais des 
subventions directes. De ce fait, les obligations vertes sÕadaptent mieux aux conditions 
changeantes du marchŽ et poss•dent une structure plus dynamique que les subventions 
directes. 
 
Une importante distinction entre les subventions directes et lÕobligation verte a trait ˆ la 
notion de remboursement, qui est un ŽlŽment central de la politique dÕobligation verte. 
De plus, gr‰ce ˆ une solide stratŽgie dÕattŽnuation du risque, la fraction des pr•ts impayŽs 
est rŽduite au minimum. Dans ce sens, bien que le risque gouvernemental associŽ au taux 
de pr•t puisse ainsi •tre qualifiŽ de subvention, il ne sÕagit pas dÕune subvention directe 
du m•me type que celle dŽcrite dans la prŽsente section. La politique dÕobligation verte 
est con•ue pour inciter les entreprises ˆ fonctionner efficacement comme entreprises 

                                                 
13 Nous ne tenons pas compte des subventions qui ciblent le dŽveloppement de la technologie (p. ex. les 
crŽdits dÕimp™t R et D) puisque lÕobligation verte est davantage concernŽe par le dŽploiement de la 
technologie. Il convient toutefois de noter quÕen stimulant le dŽploiement, la politique des obligations 
vertes apporte un complŽment aux subventions qui ciblent le dŽveloppement (comme on le signale dans la 
section prŽcŽdente).  
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rentables, tout en permettant ˆ ces m•mes entreprises de choisir la mŽthode particuli•re 
de production dÕŽnergie quÕelles adoptent. 
 

Fonds de travailleurs 
Les fonds de travailleurs ont ŽtŽ utilisŽs par le passŽ par divers gouvernements, dans le 
but de diriger le capital privŽ vers des secteurs particuliers, avec divers degrŽs de succ•s. 
Normalement, lÕincitatif fourni prend la forme de quelque all•gement fiscal lors de 
contributions aux fonds, qui sont gŽrŽs par le secteur privŽ selon divers degrŽs de 
spŽcificitŽ Žtablis dans le mandat. 
 
La mise en Ïuvre de tels fonds a gŽnŽralement ŽtŽ limitŽe ˆ des investisseurs avisŽs 
capables de prendre des dŽcisions dÕinvestissement de haut niveau. De ce fait, ils nÕont 
pas ŽtŽ adoptŽs par le grand public. Cet ŽlŽment les diffŽrencie des obligations vertes. Les 
rŽsultats de notre sondage (voir lÕannexe A) sugg•rent que les obligations vertes seront 
une politique beaucoup plus populaire. Si lÕengagement public est un crit•re dÕŽvaluation, 
les obligations vertes sont clairement mieux positionnŽes pour atteindre cet objectif. 
 
LÕautre diffŽrenciateur clŽ tient au fait que lÕaspect fiscal de cette politique ne vise pas ˆ 
fournir un capital de risque ou un capital engagŽ, ce qui est lÕobjectif normal des fonds de 
travailleurs. Les obligations vertes permettent la mise en Ïuvre de technologies sur le 
marchŽ. Elles ne concurrencent pas les fonds de risque dans lÕoffre de capital de risque. 
En effet, il ne manque pas de capital de risque disponible dans le secteur de lÕŽnergie 
renouvelable; lÕoffre de capital de risque supplŽmentaire sous la forme de fonds de 
travailleurs nous semble dÕautant moins pertinente pour lÕatteinte des rŽductions rŽelles et 
mesurables dÕŽmissions que lÕoffre de capital empruntŽ ˆ taux faible ˆ des producteurs 
dÕŽnergie. Il faut rŽgler le probl•me de lacune du marchŽ ˆ laquelle sont confrontŽs ceux 
qui dŽploient la technologie dÕŽnergie renouvelable. Donc, la portion fiscale de cette 
politique vise davantage ˆ combler une lacune importante et rŽelle du marchŽ. 
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IV. Obligations vertes et programmes gouvernementaux existants  

 
Les obligations sÕint•grent bien aux initiatives gouvernementales existantes et permettent 
dÕen obtenir un retour positif. Nous prŽsentons, ici, le parcours de production dÕŽnergie 
renouvelable : le cycle Žconomique actuel qui comprend les fournisseurs initiaux de 
nouvelles technologies dÕŽnergie renouvelable sur le marchŽ et la mise en Ïuvre 
subsŽquente de ces technologies par les producteurs dÕŽnergie sur le marchŽ. Voir la 
figure 4 ci-dessous pour plus de dŽtails. 
 
Technologies du dŽveloppement durable Canada (TDDC) est principalement prŽoccupŽ 
par la premi•re partie du cycle puisque TDDC a ŽtŽ identifiŽ comme la cha”ne 
dÕinnovation. TDDC a soulignŽ deux lacunes de financement ˆ lÕŽtape prŽ-commerciale 
du dŽveloppement de nouvelles technologies : le fossŽ prŽ-commercial et le fossŽ prŽ-
PAPE. Ces fossŽs, parfois appelŽs la Ç vallŽe de la mort È, sont comblŽs pour les 
technologies propres par deux fonds de TDDC, le Fonds technologies du DD et le Fonds 
de biocarburants ProGen. Ces deux fonds sont de nature complŽmentaire et sont con•us 
pour aider les technologies durables ˆ atteindre le marchŽ. Ils peuvent •tre per•us comme 
les phases initiales de financement visant ˆ pousser les technologies vertes vers le 
marchŽ, le Fonds technologies du DD, qui intervient au dŽbut de la cha”ne dÕinnovation, 
Žtant considŽrŽ comme la phase I du financement, et le Fonds de biocarburants ProGen, 
comme la phase II. 
 
Les obligations vertes, principalement concernŽes par la phase II du cycle, soit la mise en 
Ïuvre de ces technologies sur le marchŽ, sÕintŽgreraient au TDDC de plusieurs fa•ons. 
TDDC, gr‰ce ˆ ses experts en ingŽnierie et en Žconomique, a offert, dans le contexte des 
consultations initiales, de fournir au Fonds des obligations vertes une fonction 
Ç dŽpistage È, en suggŽrant dÕapprouver les technologies qui sont acceptables. De plus, 
les obligations vertes interviennent lˆ o• TDDC laisse cette voie, en fournissant la 
demande pour des technologies qui ont fait leur preuve de faisabilitŽ gr‰ce au soutien de 
TDDC. Ë ce titre, les obligations vertes envoient un signal de marchŽ aux producteurs de 
technologie afin quÕils augmentent leur capacitŽ de production. 
 
Par exemple, il y a prŽsentement des projets pilote dÕusine marŽmotrice dans la baie de 
Fundy et au large de la c™te Ouest du pays. Lorsque ces projets pilotes seront terminŽs, 
les obligations vertes stimuleront la demande de cette technologie, accŽlŽrant la transition 
de projet pilote ˆ lÕŽtat naissant vers un vaste programme commercial. 
 
Veuillez noter, toutefois, que les technologies approuvŽes doivent avoir une espŽrance de 
vie commerciale et un niveau de fiabilitŽ proportionnŽs au mod•le de pr•t ˆ long terme. 
Les technologies approuvŽes peuvent, ou non, provenir du Ç canal È TDDC, mais pour 
celles qui en proviennent, il y a lÕavantage supplŽmentaire que le Fonds des obligations 
vertes renforce les investissements que le gouvernement fŽdŽral a dŽjˆ faits dans le 
financement antŽrieur de TDDC. 
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V. Trouver le bon Žquilibre risque -rendement  

 

Autres structures 
 
Tel que mentionnŽ dans la section prŽsentant les dŽtails de lÕinstrument, il y a plusieurs 
fa•on de structurer lÕŽmission et la gestion des obligations vertes. Ë ce titre, il y a de 
nombreuses fa•ons de moduler le risque pour le gouvernement, ainsi que la 
responsabilitŽ, le cožt et le rendement social. 
 
PrŽcisŽment, il y a trois fa•ons gŽnŽrales dÕŽmettre et de gŽrer les obligations vertes. 
Dans chaque cas, les objectifs dÕinvestissement du fonds sont Žtablis par le gouvernement 
comme ŽlŽment intŽgral de la politique des obligations vertes. Nous recommandons 
lÕadoption de la premi•re mŽthode. 
 
¥ Option 1 : LÕobligation est Žmise par le secteur privŽ, mais garantie par le 
gouvernement. Les obligations sont gŽrŽes par le secteur privŽ. Dans ce scŽnario, le 
secteur privŽ est chargŽ de faire ce quÕil rŽussit le mieux, le r™le du gouvernement se 
limitant ˆ fournir une garantie sur lÕobligation,  et endosse une grande part du risque ˆ la 
place du gouvernement. De plus, le gestionnaire du fonds privŽ a le plein contr™le de la 
stratŽgie dÕattŽnuation du risque. 
 
¥ Option 2 : LÕobligation est Žmise par le gouvernement, mais pourrait •tre vendue ou 
vendue au plus offrant ˆ une banque avec escompte sur la valeur nominale. Cet escompte 
compenserait le risque assumŽ par la banque et permettrait au gouvernement de limiter le 
risque potentiel ˆ une valeur fixŽe, Žliminant ainsi toute incertitude quant ˆ lÕampleur de 
la perte qui pourrait •tre subie. La banque serait alors libre de prendre des dŽcisions 
dÕinvestissement pour autant que les principes directeurs fixŽs par le gouvernement soient 
respectŽs. 
 
¥ Option 3 : LÕobligation est Žmise publiquement, comme une Žmission spŽciale des 
obligations dÕŽpargne du Canada. Les fonds sont gŽrŽs par le secteur privŽ. Autrement 
dit, les fonds sont recueillis par le gouvernement, mais Žmis au gestionnaire de fonds du 
secteur privŽ. Dans ce cas, les frais gŽnŽraux associŽs ˆ lÕŽmission dÕune obligation 
privŽe sont ŽvitŽs, mais la responsabilitŽ est directement imputŽe dans les livres du 
gouvernement comme un pr•t au gestionnaire du fonds. De plus, il y a, pour le 
gouvernement, un risque supplŽmentaire quÕune Žmission spŽciale cannibalise les ventes 
courantes dÕobligations dÕŽpargne du Canada. 
 
Un tableau comparant ces autres structures est prŽsentŽ ˆ la page suivante. 
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Tableau 3 : Trois structures d’émission 
 
 Une obligation 

Žmise par le secteur 
privŽ 

Une obligation 
Žmise par une 
Ç banque 
dÕaffaires È 

Une obligation en 
Žmission spŽciale 
OƒC 

Description    
Montant investi 
dans la technologie 
faible ŽmissivitŽ de 
carbone par cožt 
(ou dette) en dollar 
pour le 
gouvernement 

4 ˆ 8 $ (voir ci-
dessus) 

NŽgociŽ, Žtabli par 
la banque 

4 ˆ 8 $ (voir ci-
dessus) 

Cožt pour le 
gouvernement  

Passif Žventuel DŽpense fixe ResponsabilitŽ 

ƒmetteur de 
lÕobligation  

Fonds  
 

Fonds  
 

Gouvernement 
 

DŽtenteur du risque 
du projet 

Gouvernement Gestionnaire du 
fonds 

Gouvernement  
 

Gestionnaire du 
fonds  

Fonds  Banque Fonds 

Objectifs 
dÕinvestissement  

ƒtabli par le 
gouvernement  

ƒtabli par le 
gouvernement  

ƒtabli par le 
gouvernement  

 

Analyse du risque et atténuation 
 
Tous les fonds ont des stratŽgies de gestion du risque; le fonds des obligations vertes ne 
serait pas diffŽrent. Le risque associŽ aux obligations peut •tre attŽnuŽ par le biais dÕune 
stratŽgie dÕattŽnuation du risque, notamment par une saine gouvernance, de la 
surveillance, et une limite du nombre dÕobligations Žmises. Les risques associŽs aux 
obligations vertes et ˆ son fonds, ainsi que les stratŽgies pertinentes dÕattŽnuation du 
risque, sont prŽsentŽes dans le tableau ci-dessous. 
 
Des risques directs sont associŽs ˆ lÕendossement du gouvernement et ˆ toute autre 
exigence financi•re, dont les pr•ts impayŽs et lÕencaissement prŽmaturŽ des obligations, 
ainsi que les risques associŽs ˆ la technologie. Les risques indirects sont liŽs ˆ lÕefficacitŽ 
relative de ce mŽcanisme de financement ˆ lÕintŽrieur dÕun contexte plus vaste des 
finances du gouvernement fŽdŽral. Les risques ainsi que les contremesures associŽs ˆ la 
technologie, aux pr•ts impayŽs et ˆ lÕencaissement prŽmaturŽ sont ŽtudiŽs de fa•on plus 
approfondie dans les trois prochaines sections. 
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Tableau  4 : Risques et contremesures 
 Risque spŽcifique  Contremesures 
Risque du projet Taux de recouvrement Privil•ge 
 Exposition au risque de 

dŽfaut 
Contribution paritaire 

Gestion du risque Mauvaise gestion Conseil indŽpendant, 
objectifs dÕinvestissements 
clairs 

 InterfŽrence du 
gouvernement 

Conseil indŽpendant 

 Mauvaise utilisation de 
fonds 

Objectifs dÕinvestissement 
clairs 

Risque liŽ ˆ la technologie ƒchec du rendement de la 
technologie 

Cibler des technologies 
ŽprouvŽes gr‰ce ˆ un filtre 
dÕanalyse de la technique 

 

Risque liŽ ˆ la technologie  

Les risques associŽs ˆ la technologie sont rŽduits au minimum (au moins pendant les 
phases initiales des obligations vertes, voir Étapes suivantes) en ciblant des technologies 
qui sont dŽjˆ fonctionnelles et techniquement viable ˆ lÕŽchelle commerciale, mais qui 
nÕont pas encore ŽtŽ dŽployŽes en raison dÕun manque de capital ˆ faible cožt. Bien quÕil 
soit vrai que les banques commerciales lient le taux dÕintŽr•t de leur pr•t au risque per•u, 
et que le risque liŽ ˆ la technologie ne puisse pas •tre nulle, il reste une importante lacune 
de financement due au conservatisme fiscal usuel des banques commerciales. Tel que 
remarquŽ, une banque attend habituellement que la technologie soit dŽployŽe ˆ lÕŽchelle 
commerciale depuis au moins dix ans avant que le risque soit per•u comme rŽduit au 
minimum. 
 
La diligence raisonnable de technique ŽprouvŽe (choix tr•s sŽlectif de la technologie), 
une fonction offerte par TDDC, peut attŽnuer le risque liŽ ˆ la technologie lors des rondes 
initiales dÕŽmissions dÕobligations. Les technologies choisies sont dŽjˆ fonctionnelles, 
produisant de lÕŽnergie et rŽduisant les Žmissions de fa•on fiable. Autrement dit, la 
prioritŽ de sŽlection de la technologie consiste ˆ pousser sur le marchŽ de nombreuses 
technologies ŽprouvŽes, pas ̂ offrir un premier marchŽ pour celles qui sont plut™t 
dÕavant-garde. La gŽothermie, lÕhŽliothermie, lÕŽolienne et la photopile, par exemple, 
sont toutes des technologies qui ont fait leurs preuves. 

Pr•ts impayŽs  

 
Le taux de pr•ts impayŽs doit •tre rŽduit au minimum de plusieurs fa•ons. DÕabord, il 
convient de noter que le conseil de gouvernance peut •tre motivŽ de limiter ce risque, 
m•me en prŽsence dÕune garantie gouvernementale, en liant les frais de gestion au 
rendement du pr•t. Plus le taux de dŽfaut est ŽlevŽ, plus les frais de gestion sont bas. Tel 
quÕindiquŽ, nous recommandons que les frais de gestion commencent ˆ  0,75 % des fonds 
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dŽployŽs et sÕŽl•vent ˆ un maximum de 4 % si le nombre de pr•ts impayŽs se situe sous 
un seuil quelconque (disons, 5 %). 
 
Deuxi•mement, tous les pr•ts sont associŽs ˆ une sorte de privil•ge. Ici, le privil•ge sera 
appropriŽ ˆ chaque technologie (privil•ges liŽs ˆ la technologie). Bien que la majoritŽ des 
privil•ges concernent lÕŽquipement, certains pourraient •tre associŽs ˆ lÕentente de 
production dÕŽnergie accompagnant lÕŽquipement.14Il est pertinent que tout lÕŽquipement 
produise directement des revenus et que les pr•ts ne soient pas consentis pour des 
dŽpenses gŽnŽrales dÕŽtablissement. 
 
Troisi•mement, lÕŽquipement sera approuvŽ par Technologies de dŽveloppement durable 
Canada (TDDC) et de ce fait aura subi des examens techniques rigoureux avant dÕ•tre 
associŽ ˆ un pr•t ou ˆ un privil•ge. 
 
Quatri•mement, la bonne gestion au niveau du conseil devrait contribuer ˆ fournir 
lÕassurance que chaque projet auquel un financement sera accordŽ rŽussira lÕexamen 
financier et que lÕemprunteur peut prŽsenter un plan financier dans lequel les revenus 
produits gr‰ce ˆ lÕŽquipement peuvent fournir un flux de trŽsorerie suffisant pour 
effectuer les paiements dÕamortissement connexes. 
 
Cinqui•mement, nous croyons que les pr•teurs devraient •tre tenus de fournir une somme 
Žgale ˆ tout financement provenant du Fonds, afin de sÕassurer quÕils ont un intŽr•t direct 
important dans la viabilitŽ continue du projet. 
 
Sixi•mement, nous recommandons que, peu importe la forme globale que prendra le 
syst•me de rŽglementation du carbone, les emprunteurs attribuent temporairement, ou 
abandonnent, quelque forme de hausse de carbone que le projet rend disponible. Par 
exemple, dans un scŽnario de limite Žchangeable, les crŽdits de carbone gŽnŽrŽs ne sont 
pas attribuŽs ˆ lÕemprunteur tant que le pr•t nÕest pas remboursŽ. Cet ŽlŽment reprŽsente 
un incitatif supplŽmentaire de remboursement rapide du pr•t. 
 
Pour obtenir une estimation et une analyse du taux de dŽfaut de pr•t attendu, voir 
Responsabilité du gouvernement et coût, ci-dessous. 
 

Encaissement prŽmaturŽ des obligations  

Tel que notŽ prŽcŽdemment, les obligations vertes sont un instrument financier ayant un 
fort potentiel commercial. Bien quÕil soit possible dÕŽliminer ce risque en exigeant des 
engagements ˆ long terme des titulaires dÕobligations, tout engagement ˆ long terme est 
habituellement rŽcompensŽ par un taux dÕintŽr•t de base plus ŽlevŽ. Cet effet sÕoppose ˆ 
une offre de capital ˆ faible cožt pour les emprunteurs. 
 

                                                 
14 Les ententes de production dÕŽnergie sont conclues pour une production ˆ grande Žchelle selon le rŽseau. 
Elles ne sÕappliquent pas ˆ la production associŽe ˆ la gŽothermie, ˆ lÕŽnergie solaire ou ˆ dÕautre petite 
production localisŽe. Elles peuvent toutefois •tre applicables ˆ lÕŽnergie marŽmotrice ou aux usines de 
biogaz. 
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Pour assurer un influx ˆ long terme de pr•teurs qui permettront lÕencaissement de toute 
obligation, il est recommandŽ que le marchŽ des obligations vertes reste aussi liquide que 
possible. Bien quÕun marchŽ secondaire dÕobligations vertes puisse offrir cette liquiditŽ, 
il est Žgalement recommandŽ que la liquiditŽ de lÕŽmission soit traitŽe principalement 
selon trois stratŽgies : 
 

¥ Toute Žmission dÕobligation devrait •tre petite comparativement ˆ la taille du 
marchŽ existant de Ç technologie seuil È et petite comparativement ˆ la demande 
publique per•ue (qui est Žnorme, voir les rŽsultats du sondage). 
 
¥ Un taux variable ˆ la hausse devrait faire en sorte que les grands investisseurs 
institutionnels restent une source primaire dÕinvestisseurs. 
 
¥ LÕobligation verte est accompagnŽe dÕune campagne nationale de marketing. 
Cette recommandation appuie lÕaspect dÕengagement public de la politique et 
devrait •tre considŽrŽe comme une pierre angulaire de la politique. 

 
Bien que des dettes ˆ court terme puissent •tre associŽes ˆ lÕencaissement prŽmaturŽ 
dÕobligations, ces exigences de flux de trŽsorerie peuvent •tre rŽduites (et le 
gouvernement peut •tre protŽgŽ de ces fluctuations ˆ court terme) en exigeant que le 
Fonds maintienne un pourcentage de deniers sous forme de liquiditŽ (marchŽs 
monŽtaires, CPG etc.). 
 

Coût et passif pour le gouvernement  
 
Le cožt et le passif les plus importants associŽs ˆ cette politique prennent la forme de 
pr•ts impayŽs. Il y a dÕautres cožts, comme les frais de gestion, la cannibalisation des 
ventes dÕobligations dÕŽpargne du Canada, la promotion et les frais gŽnŽraux, mais ils 
sont bien compris par le gouvernement et moins importants, donc moins prŽoccupants 
que la question des pr•ts impayŽs. Nous avons donc concentrŽ notre attention sur les 
pr•ts impayŽs. 
 
Bien que les obligations dÕŽpargne du Canada apparaissent comme un passif en cours, ce 
nÕest pas le cas des obligations vertes. ƒtant donnŽ lÕendossement du gouvernement, les 
obligations apparaissent comme un passif Žventuel. Cette dette Žventuelle est liŽe aux 
facteurs de risque associŽs aux pr•ts impayŽs et ces facteurs de risque sont diminuŽs par 
les stratŽgies dÕattŽnuation prŽsentŽes ci-dessus. Le montant total du passif ̂ long terme 
est un ŽnoncŽ probabiliste des montants de pr•ts impayŽs. Ce montant devrait toujours 
rester infŽrieur au montant de lÕŽmission totale. 
 
Ces facteurs dÕattŽnuation du risque pris en compte, les obligations vertes sÕav•rent un 
moyen efficace de stimuler la demande de sources dÕŽnergie renouvelable entra”nant un 
passif ou une dŽpense gouvernementale minimale. Par exemple, si nous supposons un 
taux de pr•ts impayŽs tr•s pessimiste de 25 %15, et un taux de recouvrement de 50 % 
                                                 
15 Cette estimation est conservatrice, voir ci-dessous. 
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dÕactifs de privil•ge, le cožt ou lÕŽlŽment passif pour le gouvernement atteint 12,5 %16. 
Autrement dit, pour fournir 1 $ de capital sur le marchŽ, le gouvernement accepte un 
passif rŽel de 12,5 cents. MalgrŽ des prŽvisions tr•s pessimistes quant aux pr•ts impayŽs, 
le ratio du passif au capital fourni demeure tr•s ŽlevŽ. Le risque maximum du 
gouvernement, dans le pire cas (aucun pr•t payŽ), est limitŽ au montant de lÕŽmission des 
obligations. 
 
Il faut toutefois sÕattendre ˆ ce que le taux rŽel de pr•ts impayŽs soit beaucoup moindre 
que celui envisagŽ dans ce scŽnario pessimiste. Deux facteurs contribuent ˆ cette analyse. 
 
Premi•rement, les taux existants de pr•ts commerciaux, autour de 8 ˆ 12 %, indiquent 
que le risque associŽ ˆ ces technologies est dÕenviron 5 ˆ 8 % au-dessus du taux de pr•t 
sans risque. DÕapr•s le signal de libre marchŽ des banques commerciales, le taux de pr•ts 
impayŽs attendu devrait se situer bien en-de•ˆ de 10 %. Dans la mesure o• un taux de 
pr•ts impayŽs de 10 % pour les pr•ts associŽs ˆ ces technologies tient compte dÕun risque 
plus ŽlevŽ que celui attribuŽ habituellement par les banques commerciales, ce chiffre est 
donc conservateur et nous nous attendons ˆ ce que le nombre rŽel de pr•ts impayŽs soit 
infŽrieur. 
 
Deuxi•mement, Žtant donnŽ les incitatifs qui peuvent •tre associŽs aux frais de gestion, le 
gestionnaire du fonds peut •tre particuli•rement motivŽ ˆ mobiliser toutes ses ressources 
et sa crŽativitŽ pour rŽduire le taux de pr•ts impayŽs et recouvrer la valeur en cas de 
dŽfaut de paiement. Les cožts associŽs aux frais de gestion augmentant ˆ 4 %, sÕils 
permettent une importante rŽduction des taux de pr•ts impayŽs, constituent un moyen tr•s 
efficace de diminuer les cožts totaux pour le gouvernement. Par exemple, si on suppose 
un taux de pr•ts impayŽs de 25 % sur une garantie directe du gouvernement, et quÕune 
augmentation des frais ˆ 4 % rŽduit ce nombre ˆ 5 %, il en rŽsulte des Žconomies globales 
de cožt de 21 % (environ) pour le gouvernement. 

                                                 
16 Par exemple : Si 1M $ sont versŽs aux emprunteurs, et que le taux de pr•ts impayŽs est de 25 %, la dette 
du gouvernement est de 250 000 $. Si la moitiŽ des pr•ts impayŽs est rŽcupŽrŽe par le biais des privil•ges, 
le montant est alors rŽduit ˆ 125 000 $. Donc, la dette total du gouvernement par rapport au montant 
original de 1 M $ est 125 000 $ ou 12,5 %. 
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VI. Taille du marchŽ, cožt de rŽduction des GES et volume dÕŽmission des 
obli gations  

 

Taille du marchŽ  

La taille globale du marchŽ de lÕŽnergie renouvelable et des infrastructures est Žnorme. 
ƒtant donnŽ lÕengagement du gouvernement ˆ rŽduire les Žmissions de carbone de 65 % 
dÕici 205017, et le fait que la demande ŽnergŽtique totale du Canada croit constamment 
avec la population, ce marchŽ est ˆ toutes fins pratiques infini, particuli•rement si nous 
envisageons que le Canada pourrait •tre un exportateur net dÕŽnergie vers les ƒtats-Unis. 
 
Certains ŽlŽments doivent •tre pris en compte quant ˆ la taille du marchŽ : 
 

¤ Le marchŽ de lÕhŽliothermie, ˆ  lui seul, au Canada est estimŽ ˆ 3,6 milliards de 
dollars pour les unitŽs multirŽsidentielles et ˆ 8,9 milliards de dollars pour les 
Žtablissements de soins de santŽ et les logements sociaux.18 
 
¤ Les estimations relatives ˆ lÕŽnergie marŽmotrice dans la baie de Fundy peuvent 
aisŽment avoir une ampleur similaire. Ë un cožt estimŽ tr•s bas de 1 000 ˆ 2 000 
$/kW, le potentiel atteint facilement les milliards. 
 
¤ La gŽothermie, dans les nouveaux immeubles seulement, est estimŽe ˆ 7 ˆ 8 
milliards de dollars annuellement19 et le marchŽ de la rŽnovation est beaucoup 
plus ŽlevŽ. 
 
¤ La biomasse Žmerge aussi comme un secteur multimilliardaire. 
 
¤ Le potentiel techniquement rŽalisable de production dÕŽnergie renouvelable 
dÕici 2012, en termes de rŽductions des Žmissions, est de lÕordre de 38 Mt CO2e, 
mais la contribution attendue serait uniquement de 16 Mt20 (selon le scŽnario des 
activitŽs habituelles). Cette statistique frappe de plein fouet la question de 
lÕadditionnalité. Donc, des rŽductions additionnelles  de 18 Mt de CO2e, en 
production Žlectrique uniquement, peuvent •tre obtenues ˆ la mise en Ïuvre de 
cette politique. 
 

                                                 
17 Prendre le virage : un plan dÕaction pour rŽduire les gaz ˆ effet de serre et la pollution atmosphŽrique, 
avril 2007. 
 
18 Source : ƒtude commerciale interne de Mondial Energy. 
 
19 Source : Clean Energy Developments et la SociŽtŽ canadienne dÕhypoth•que et de logement. 
RŽsidentiel : 3,5 milliards $ par annŽe; commercial : 800 millions $, Žclairage industriel : 220 millions $ et 
Ždifices municipaux, universitŽs, Žcoles, h™pitaux : environ 3 ˆ 4 milliards $, par annŽe. MarchŽ annuel 
total : 7 ˆ 8 milliards $. 
 
20 Voir lÕŽtude de TDDC, Renewable Electricity, janvier 2008 
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¤ Le rŽseau canadien est capable dÕaccepter une charge de 20 %21 de lÕŽnergie 
Žolienne distribuŽe, qui correspond Žgalement ˆ plusieurs dizaines de milliards de 
dollars. 

 
 
Ë toutes fins utiles, le montant du capital qui serait affectŽ ˆ la production dÕŽnergie 
renouvelable nÕa aucune limite supŽrieure rŽelle dans lÕavenir immŽdiat. On ne fait alors 
pas Žtat des technologies visant les Žconomies (aucun doute, la gŽothermie entre dans 
cette catŽgorie), les technologies ˆ plus haut risque et les projets dÕinfrastructure de 
production dÕŽnergie renouvelable, voir Étapes suivantes.  
 

Cožt de  rŽduction des GES  

En termes dÕŽmissions de carbone, une r•gle gŽnŽrale veut quÕun investissement en 
capital de 1 milliard de dollars produise 2 ˆ 3 Mt de CO2e, par annŽe pendant 20 ans. 
Dans le secteur industriel, ce chiffre est de lÕordre de 3 ˆ 4 Mt. Dans le secteur de la 
consommation, il est de 1 ˆ 2 Mt, et lorsquÕappliquŽ aux Žconomies dÕŽnergie, il atteint 
au-delˆ de 6 Mt par annŽe22. Plusieurs variables modulent ces donnŽes. Les deux plus 
importantes sont : 
 

¤ Quelle est la source dÕŽnergie dŽplacŽe (le gaz naturel, le mazout, le charbon ont 
une intensitŽ croissante de carbone par unitŽ dÕŽnergie)? 
 
¤ Quels seraient les cožts de fabrication de masse, si une technologie Žtait aussi 
fortement adoptŽe? ƒtant donnŽ que les objectifs du gouvernement sont Žtablis 
pour 2020, il est convenu que lÕindustrie a assez de temps pour rŽagir ˆ cette 
initiative et organiser la capacitŽ de production en masse. 

 
Ces chiffres rŽsistent ˆ lÕanalyse23, mais seulement en supposant que sont les Žconomies 
de production ˆ grande Žchelle sont rŽalisŽes et/ou un facteur de dŽplacement dÕŽnergie 

                                                 
21 Ibid. 
22 Source : Analyse quantitative de Corporate Knights sur la rŽduction des gaz ˆ effet de serre, Urbanization 
Issue 2007  
23 Géothermie : Des cožts en capital de 20 000 $ dŽplaceront 13 tonnes de carbone annuellement, dans une 
installation rŽsidentielle de Toronto, comparativement ˆ la combinaison de chauffage au mazout et 
climatisation ˆ lÕŽlectricitŽ. Ce calcul donne 0,65 Mt par milliard de dollars, et ce, sans Žconomie 
dÕinstallation ˆ grande Žchelle. Les cožts attendus baisseront de fa•on importante si des installations ˆ 
grande Žchelle sont mises en place simultanŽment. Les plus grandes rŽductions de carbone se retrouveront 
dans les endroits comme lÕAlberta, qui compte beaucoup sur le charbon; si le charbon est utilisŽ pour 
produire lÕŽlectricitŽ et que lÕŽlectricitŽ est utilisŽe pour chauffer une maison, les rŽductions totales de 
carbone augmenteront selon le facteur dÕefficacitŽ de lÕusine de production, ou un facteur de 3 (ˆ 1,95 Mt). 
Les applications commerciales dŽplacent des quantitŽs encore plus importantes de CO2 et sont qualifiŽes 
selon le projet. Héliothermie : lÕexemple de lÕannexe C se traduit par environ 0,35 Mt par milliard de 
dollars pour le marchŽ rŽsidentiel, et ce, au moment o• aucune rŽduction de cožts attribuable ˆ la 
production de masse nÕa ŽtŽ considŽrŽe; lÕŽnergie dŽplacŽe est le gaz naturel. Les rŽductions de carbone 
augmenteront dÕun facteur de 6 (ˆ 2 Mt) si lÕŽlectricitŽ produite ˆ partir du charbon est utilisŽe pour le 
chauffage (le double du gaz naturel au charbon et le triple pour tenir compte de lÕŽconomie produite). 
Éolienne : Le projet TransAlta/ENMAX en Alberta rŽduit 20 kt par annŽe, selon la capacitŽ installŽe de 7,2 
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du pire cas est obtenu (p. ex., ŽlectricitŽ produite ˆ partir du charbon, voir la note de bas 
de page [24]). Aux cožts actuels de la technologie, et selon un facteur moyen de 
dŽplacement dÕŽnergie, la quantitŽ de carbone dŽplacŽ par milliard de dollars est moindre. 
 
Les param•tres qui modulent le cožt dÕŽmissions de GES pour le gouvernement sont : 

1. Le taux de pr•ts impayŽs (10 ˆ 25 %)24, affectŽ par la contribution paritaire de 
lÕemprunteur25. 
 
2. Les frais gŽnŽraux et les frais de gestion (0,75 % ˆ 5 %)26. 
3. LÕactif des pr•ts impayŽs/taux de recouvrement de la valeur (0 ˆ 50 %)27. 
4. La rŽduction dÕŽmissions par milliard de dollars investis (1 ˆ 2,5 Mt 
annuellement pendant 20 ans). 

 
Ë partir de ces param•tres, nous produisons 3 scŽnarios permettant au gouvernement 
dÕestimer le cožt de ce programme, par tonne de CO2. 
 
Tableau 5: Réduction des émissions (coût par tonne) 
 
ScŽnario Pessimiste ModŽrŽ Optimiste 
Taux de pr•ts 
impayŽs 

25 % 20 % 10 % 

Contribution 
paritaire 

0 % 0 % 100 % 

Frais gŽnŽraux et 
frais de gestion 

0,75 % 2 % 5 % 

Taux de 
recouvrement des 
actifs 

0 % 25 % 50 % 

RŽduction des 
Žmissions par 
milliard de dollars 
dÕinvestissement 
(Mt) 

1 2 2,5 

                                                                                                                                                 
MW. (source : Association canadienne de lÕŽnergie Žolienne). Avec des cožts dÕinstallation de 1 M dollars 
par MW de capacitŽ, cela correspond ˆ 2,78 Mt par milliard de dollars. 
24 Voir Coût et dette du gouvernement. 
25 Voir Analyse de risque et atténuation Ð cÕest le montant que lÕemprunteur doit verser pour une 
contribution paritaire. 
26 Voir Frais de gestion du fonds et incitatifs, 1 % ajoutŽ pour les cožts de promotion. 
27 Voir Analyse de risque et atténuation Ð les frais de gestion seront affectŽs. 
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Cožt total par tonne 
de rŽduction de 
CO2e 

12,88 $28 
 

4,25 $29  
 

1,00 $30 
 

 
Veuillez noter que ces chiffres sur le cožt ne comprennent pas les avantages indirects 
pour le gouvernement comme la crŽation dÕemploi, la concurrence Žconomique, etc. 
 
En pourcentage du total de lÕŽmission, le cožt total pour le gouvernement varie de 10 ˆ 
25,75 %. La traduction de ces cožts totaux en donnŽes annuelles dŽpend du taux auquel 
les obligations sont Žmises et des deniers dŽboursŽs. 
 

Importance de lÕŽmission des obligation s 

Admettons 2,5 Mt par milliard de dollars d’investissement en capital, et une cible de 
réduction de CO2e de 2531 Mt/année fixée pour 2020; alors le montant total de 
l’émission d’obligation devrait être de l’ordre de 5 à 10 milliards de dollars, d’ici à cette 
date. 
 

                                                 
28 Une Žmission dÕobligations dÕune valeur totale de 1 milliard de dollars ayant 250 millions de dollars en 
pr•ts impayŽs, 7,5 millions en frais gŽnŽraux. Le cožt total par milliard = 257 millions de dollars donne une 
rŽduction de 20 Mt de CO2e (1 Mt annuellement pendant 20 ans). Cožt = 257 millions $ / 20 Mt = 12,88 $ 
29 Une Žmission dÕobligations dÕune valeur totale de 1 milliard de dollars ayant 200 millions de dollars en 
pr•ts impayŽs, 20 millions de dollars en frais gŽnŽraux. 50 millions de dollars sont rŽcupŽrŽs des actifs. 
Cožt total par milliard = 170 millions $, produisant une rŽduction de 40 Mt de CO2e  (2 Mt annuellement 
pendant 20 ans). Cožt = 170 millions $ / 40 Mt = 4,25 $ par tonne. 
30 Une Žmission dÕobligations dÕune valeur totale de 1 milliard de dollars ayant 100 millions de dollars en 
pr•ts impayŽs, 50 millions de dollars en frais gŽnŽraux. 50 millions de dollars sont rŽcupŽrŽs des actifs. 
Cožt total par milliard = 100 millions $, produisant une rŽduction de 100 Mt de CO2e  (2,5 Mt, multipliŽ 
par 2 pour la contribution paritaire, pendant 20 ans). Cožt = 100 millions $ / 100 Mt = 1 $ par tonne 
31 Ces donnŽes correspondent au montant que vise le groupe de travail sur lÕŽlectricitŽ propre.  
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VII. ƒtapes suivantes  

 
La phase initiale des obligations vertes cible la rŽalisation de rŽductions directes 
dÕŽmissions de GES en accŽlŽrant lÕadoption rŽpandue de technologies existantes 
prŽsentant un faible risque. Cette phase initiale reconna”t quÕil y a un besoin clair et 
immŽdiat de rŽduction des Žmissions ˆ court terme. 
 
Toutefois, les Žtapes ultŽrieures de la politique peuvent •tre modelŽes pour viser des 
cibles de rŽduction dÕŽmissions ˆ plus long terme en ouvrant sur le marchŽ des 
technologies ˆ plus haut risque, technologies qui sont plus proches de lÕŽtape du 
dŽveloppement et plus ŽloignŽes de lÕŽtape de commercialisation. De cette fa•on, la 
politique peut viser non seulement le besoin immŽdiat de dŽployer des technologies 
faibles en carbone, mais aussi le dŽveloppement des industries canadiennes de 
technologie de production dÕŽnergie renouvelable et lÕamŽlioration de notre compŽtitivitŽ 
Žconomique. Ce r™le Žtendu viendra complŽter les investissements que le gouvernement a 
dŽjˆ faits en recherche et dŽveloppement dÕŽnergie renouvelable, en crŽdits dÕimp™t de R 
et D, dans nos universitŽs et en formation de notre main dÕÏuvre, en contribuant ˆ 
susciter un marchŽ ici, au pays, pour amener ces technologies ˆ haut risque sur le marchŽ. 
 
Le Canada ne fait que rattraper son retard sur plusieurs autres pays, notamment lÕEurope, 
non seulement en termes de nos Žmissions actuelles, mais aussi de la compŽtitivitŽ de 
notre secteur de la technologie de lÕŽnergie renouvelable. LÕAllemagne, par exemple, a 
clairement pris la t•te dans le domaine des photopiles, lÕEspagne en hŽliothermie et le 
Danemark en production de turbines Žoliennes. Le Canada a pris du retard par rapport ˆ 
ces concurrents et les obligations vertes pourraient aider ˆ rŽduire lÕŽcart et Žtablir le 
Canada dans le peloton de t•te. 
 
En termes de technologies ˆ cibler et de moment propice, dÕautres ont menŽ la recherche 
requise pour produire une bonne image du risque de la technologie, de la contribution 
Žventuelle aux rŽductions dÕŽmission et ˆ la voie vers le dŽveloppement commercial. Il 
nÕest pas nŽcessaire de rŽpŽter ce travail en dŽtail. Reportez-vous, notamment, au rapport 
dÕactivitŽ du TDDC, Renewable Electricity Generation. Dans le prŽsent texte, nous 
prŽsentons une synth•se brute des niveaux de risque de la technologie. Il sert de guide 
conceptuel seulement, pour indiquer la voie vers laquelle cette politique pourrait Žvoluer 
avec le temps pour jouer un plus grand r™le dans lÕŽvolution du Canada sur la voie de la 
production dÕŽnergie et pour notre secteur de lÕŽnergie renouvelable. 
 
Risque faible : 

- HŽliothermie, photopile, gŽothermie, Žolienne et biomasse. 
 
Risque ŽlevŽ : 

- Turbines Žoliennes de la prochaine gŽnŽration (turbines plus grandes au large, 
matŽriaux ˆ efficacitŽ ŽnergŽtique plus ŽlevŽe ainsi que les technologies 
dÕefficacitŽ et dÕŽquilibre de charge) 
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- Photopiles de la prochaine gŽnŽration (efficacitŽ plus ŽlevŽe, matŽriaux ŽvoluŽs, 
film mince, etc.) 
- Biomasse de la prochaine gŽnŽration (fondŽe sur la cellulose, alimentation ˆ 
faible teneur). 
- Puissance des vagues 
- ƒnergie marŽmotrice ˆ petite Žchelle. 

 
Risque le plus ŽlevŽ 

- ƒnergie marŽmotrice ˆ grande Žchelle 
- Infrastructure permettant lÕŽnergie renouvelable (ligne CC haute efficacitŽ vers 
les rŽgions ŽloignŽes, permettre la production dÕŽnergie Žolienne dans la baie 
dÕHudson, par exemple)32 
- Production dÕhydrog•ne ˆ grande Žchelle et conversion du parc automobile. 

                                                 
32A Northern Green Power Corridor grid system developed for a post-2012 timeframe could tap 100,000 
MW of baseload wind and hydro, Corporate Knights, 2007, page 58.  
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Annexe A  Ð RŽsultats du sondage  

 

 
Question : Est-ce vous appuyez, appuyez modérément ou vous opposez modérément 
ou vous opposez au concept d’une obligation d’épargne verte soutenue par le 
gouvernement fédéral dont les fonds pourraient être utilisés pour soutenir le 
développement de sources d’énergie renouvelable comme l’énergie éolienne, solaire 
ou marémotrice, au Canada? 
  Total Appuient Appuient 

modŽrŽment 
SÕopposent 
modŽrŽment 

SÕopposent Incertains 

  RŽponses Pourcentage Pourcentage Pourcentage Pourcentage Pourcentage 
RŽgion Canada 

(nov. 
2007) 

1003 62,3 19,5 2,6 8,6 7,0 

 Atlantique 101 67,7 22,1 0,0 5,7 4,6 
 QuŽbec 248 64,1 18,9 3,2 7,7 6,0 
 Ontario 307 62,3 19,3 1,7 8,7 7,9 
 Ouest 347 59,5 19,4 3,6 10,0 7,5 
Sexe Homme 500 62,4 18,8 2,0 10,2 6,6 
 Femme 502 62,2 20,2 3,1 7,1 7,3 
åge 18 ˆ 29 197 62,8 24,1 1,4 4,1 7,6 
 30 ˆ 39 192 59,5 22,6 2,4 9,5 6,0 
 40 ˆ 49 217 69,3 16,2 1,7 7,1 5,8 
 50 ˆ 59 173 67,4 15,0 4,0 8,8 4,8 
 60 et plus 224 53,6 19,5 3,6 13,2 10,0 
Domicile propriŽtaire 744 64,2 18,8 3,0 8,5 5,4 
 locataire 259 56,9 21,5 1,3 9,0 11,0 
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Question : Est-ce que vous achèteriez ou n’achèteriez pas une obligation d’épargne 
verte si le taux d’intérêt était similaire à celui d’une obligation d’épargne du 
Canada ordinaire? 
 
  Total Oui, 

ach•terait 
Non, 
nÕach•terait 
pas 

Incertains 

  RŽponses Pourcentage Pourcentage Pourcentage 
RŽgion Canada 

(nov. 
2007) 

1003 62,2 27,0 10,8 

 Atlantique 101 69,6 18,0 12,4 
 QuŽbec 248 60,3 26,4 13,2 
 Ontario 307 65,8 23,6 10,6 
 Ouest 347 58,1 33,1 8,8 
Sexe Homme 500 60,9 28,8 10,3 
 Femme 502 63,4 25,3 11,4 
åge 18 ˆ 29 197 66,9 20,8 9,5 
 30 ˆ 39 192 69,6 22,4 11,6 
 40 ˆ 49 217 66,0 22,4 11,6 
 50 ˆ 59 173 61,2 31,3 7,5 
 60 et plus 224 48,6 39,1 12,3 
Domicile propriŽtaire 744 63,8 27,2 9,0 
 locataire 259 57,9 26,4 16,0 
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Annexe B Ð Les o bligations climatiquement responsables europŽennes  

 
LÕobligation climatiquement responsable est Žmise par la Banque europŽenne 
dÕinvestissement (BEI) et offre aux investisseurs un instrument financier ayant les 
caractŽristiques suivantes : 
 
Elles permettent de recueillir des fonds pour des versements en vue de futurs projets de 
pr•ts de la BEI dans les domaines de lÕŽnergie renouvelable et de lÕefficacitŽ ŽnergŽtique. 
Plus spŽcifiquement, la BEI finance normalement jusquÕˆ 50 % du cožt dÕun projet. Le 5 
juin, le conseil des gouverneurs de la BEI a renforcŽ la contribution de la BEI ˆ de 
lÕŽnergie plus propre en Europe en autorisant la Banque ˆ augmenter de 50 ˆ 75 % la 
participation maximale de la BEI au financement de projets individuels dÕŽnergie 
renouvelable (notamment les technologies dÕŽnergie renouvelable Žmergentes et les 
projets dÕefficacitŽ ŽnergŽtique menant ˆ une rŽduction de la consommation dÕŽnergie 
dÕau moins 20 %). 
 
Le rendement de lÕobligation est liŽ au rendement de lÕindice boursier FTSE4 Good 
Environmental Leaders Europe 40 Index, spŽcialement crŽŽ par le FTSE pour cette 
transaction. LÕindice comprend dÕimportantes sociŽtŽs europŽennes ayant des pratiques 
exemplaires en gestion de lÕenvironnement, permettant ainsi aux investisseurs de 
participer au rendement dÕun nouvel indice boursier dont lÕintŽr•t cible la responsabilitŽ 
environnementale des entreprises. LÕindice comprend les (jusquÕˆ) 40 plus grands 
constituants europŽens de la FTSE4 Good Index Series qui obtiennent la plus haute cote 
(Ç 5 È ou Ç pratique exemplaire È) lors dÕune Žvaluation environnementale de leurs 
pratiques de gestion, pondŽrŽe par la fluctuation libre ajustŽe de capitalisation du marchŽ. 
Les calculs de cotes et de lÕindice sont effectuŽs indŽpendamment par le FTSE, deux fois 
par annŽe, selon des crit•res rendus publics. Les donnŽes utilisŽes pour lÕŽvaluation sont 
fournies par Ethical Investment Research Service (EIRIS) Ltd, une filiale dÕEIRIS 
Foundation, un organisme de bienfaisance qui appuie lÕinvestissement Žthique. 
 
Le produit de lÕŽmission alimente les projets de la BEI; les constituants de lÕindice nÕen 
tirent aucun avantage financier direct. Il nÕy a aucun lien entre le rendement des projets 
que la BEI finance par le biais du produit des obligations et le rendement des obligations. 
 
Arrivant ˆ ŽchŽance en 2012, les obligations sont Žmises avec une valeur nominale de 
100 euros, sans coupon pendant la pŽriode dÕinvestissement. Ë maturitŽ, les investisseurs 
re•oivent un remboursement intŽgral (protection totale du capital) auquel sÕajoute le 
paiement dÕun montant Žgal ˆ la participation [75 ˆ 85 %] ˆ lÕaugmentation de lÕindice au 
cours dÕune pŽriode de cinq ans. Si le rendement de lÕindice est infŽrieur ˆ 5 %, un 
montant minimal de 5 % sera versŽ ˆ lÕŽchŽance (c.-ˆ -d., versement minimum de 105 %). 
 
Ë lÕŽchŽance, les investisseurs ont le choix, pas lÕobligation, dÕutiliser une portion du 
rendement pour lÕacquisition de quotas europŽens de production de dioxyde de carbone 
(UE) dÕune fa•on simple et transparente. Plus spŽcifiquement, si le montant dž aux 
investisseurs dŽpasse la valeur nominale de 25 %, les investisseurs auront le droit de 
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choisir que le surplus soit versŽ ˆ un Ç agent dÕachat de quotas de carbone È (agissant ˆ 
titre dÕagent des dŽtenteurs dÕobligations) afin dÕaffecter de tels excŽdents ˆ lÕachat de 
quotas de carbone en vue de leur annulation (Ç Option CO2 È). Les quotas de carbone 
sont dŽfinis comme des autorisations qui permettent aux opŽrateurs dÕŽmettre 
lÕŽquivalent dÕune tonne de dioxyde de carbone pendant une pŽriode donnŽe qui sera 
valide aux fins des exigences de la directive 2003/87/EC du Parlement europŽen et du 
Conseil, et amendŽe de temps ˆ autre. 
 
Il sÕagit de la premi•re Žmission offerte aux investisseurs des 27 pays membres de 
lÕUnion europŽenne. 
 
LÕobligation europŽenne diff•re de lÕobligation verte notamment parce quÕelle est gŽrŽe ˆ 
lÕintŽrieur dÕun portefeuille dÕinvestissement beaucoup plus grand. La stratŽgie de gestion 
du risque est donc aussi diffŽrente que le lien ˆ un taux variable ˆ la hausse. 
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Annexe C Ð ƒtude de cas : Production dÕŽnergie hŽliot hermique  

 
Cette Žtude de cas prŽsente une des nombreuses technologies dÕŽnergie renouvelable. Il 
est ˆ noter que chaque technologie poss•de son propre profil financier. Toutefois, 
lÕŽlŽment fondamental de cet exemple est cohŽrent avec les autres technologies, peu 
importe leur profil financier : un investissement en capital ˆ faible cožt peut pousser la 
production dÕŽnergie ˆ partir dÕune technologie renouvelable Ç seuil È vers la rentabilitŽ. 
Les obligations vertes font la promotion de technologies seuils. 
 
Les donnŽes de cette Žtude de cas ont ŽtŽ transmises par un fournisseur dÕhŽliothermie 
dÕenvergure commerciale (confidentiel, accessible sur demande); le projet est caractŽrisŽ 
comme suit : 
CaractŽristiques techniques :  60 panneaux hŽliothermiques plats, 178 

m•tres carrŽs 
 Production ŽnergŽtique : 134 000 kW/h par 

an 
CaractŽristiques financi•res :  Cožt brut 134 000 $; subvention ŽcoAction 

infŽrieure ˆ 25 %, 
 Cožt net 105 000 $ 
 Profit brut requis pour frais gŽnŽraux, 

20 % 
 Prix concurrentiel du gaz naturel, 0,075 

$/kWh 
Hypoth•ses des obligations vertes :  Amortissement de 20 ans, taux dÕintŽr•t 

5 % 
RŽduction de carbone :  40 tonnes/an. 
 
La taille du marchŽ potentiel pour de tels produits hŽliothermiques est colossale. Le 
marchŽ multirŽsidentiel total est estimŽ ˆ 3,6 milliards de dollars; le marchŽ des 
Žtablissements de soins de santŽ et des logements sociaux est estimŽ ˆ 8,9 milliards de 
dollars.33 
 
La figure 4 illustre le cožt de la production dÕŽnergie en fonction du taux de risque du 
capital empruntŽ, en termes de paiement de la dette seulement et de cožt total de 
production (marge brute de 20 %). Comme lÕindique le graphique, cette entreprise 
concurrence la production Žquivalente dÕŽnergie ˆ partir du charbon uniquement lorsque 
le cožt dÕemprunt est rŽduit de 10 % (le taux commercial actuel pour cet Žquipement) ˆ 
environ 5 % (un taux dÕemprunt cible raisonnable34 pour un pr•t consenti par le Fonds 

                                                 
33 Les estimations du marchŽ ont ŽtŽ transmises par le fournisseur dÕŽnergie hŽliothermique dÕenvergure 
commerciale. Les autres marchŽs comprennent les services alimentaires et la production industrielle. Ils 
sont, toutefois, beaucoup plus difficiles ˆ quantifier. 
34 Cette estimation sÕappuie sur le taux approximatif de risque du gouvernement fŽdŽral et sur une marge 
dÕenviron 1 % pour les frais gŽnŽraux. Veuillez noter que chaque technologie aura son propre profil 
financier, et que ce taux dÕemprunt est utilisŽ ˆ titre dÕexemple seulement, pour illustrer la diminution rŽelle 
du cožt de production de lÕŽnergie en fonction du taux dÕintŽr•t. 
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des obligations vertes). En fin de compte, la possibilitŽ de taux de risque plus faible du 
Fonds des obligations vertes permet de surmonter les obstacles ˆ lÕacquisition de cet 
Žquipement. 
 
Graphique 

 
 
Actual Case Study : Solar Thermal VS 
Natural Gas as Function of Cost Capital 

ƒtude de cas rŽel : HŽliothermie et gaz 
naturel en fonction du cožt du capital 

$- - $ 
$0.020 0,020 $ 
$0.040 0,040 $ 
$0.060 0,060 $ 
$0.080 0,080 $ 
$0.100 0,100 $ 
$0.120 0,120 $ 
$0.140 0,140 $ 
$0.160 0,160 $ 
Interest Rate on Capital Taux dÕintŽr•t sur le capital 
Cost of Production, kWh Equiv. Cožt de production, Žquiv. kWh 
Debt Payment Cost of Production Cožt de production du paiement de la dette 
Total Cost of Production Cožt total de production 
Natural Gas Cost Cožt du gaz naturel 
 
Figure 4 : ƒtude de cas, hŽliothermie : Veuillez noter la baisse du cožt total de 
production dÕŽnergie en fonction du taux dÕintŽr•t chargŽ sur la dette en capital. 
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Mondial Energy est un exemple de producteur dÕŽnergie ˆ plus petite Žchelle qui 
rassemble la demande de plusieurs installations plus petites et joue donc le r™le 
dÕemprunteur source unique ayant un grand impact. Dans ce cas, lÕexemple fourni ci-
dessus correspond ˆ une des nombreuses installations que Mondial a entreprises ˆ titre de 
rassembleur. 
 
Le pr•t serait accordŽ ˆ Mondial, lÕemprunteur, et les revenus gŽnŽrŽs par la production 
dÕŽnergie renouvelable offrent une source de revenus qui permet ˆ Mondial de 
rembourser le pr•t. Des privil•ges seraient liŽs ˆ lÕŽquipement et Mondial renoncerait ˆ 
tout futur crŽdit de carbone (sÕil y a lieu) jusquÕau remboursement du pr•t. Mondial serait 
obligŽ de respecter toutes les exigences de diligence raisonnable que le gestionnaire du 
fonds jugerait pertinentes dÕinstaurer et serait Žgalement tenu de contribuer un montant 
Žquivalent ˆ la moitiŽ du cožt en capital de toute installation (selon la stratŽgie 
dÕattŽnuation de risque de contribution paritaire). La technologie hŽliothermique resterait 
une technologie seuil admissible jusquÕˆ ce que les banques commerciales manifestent 
une volontŽ de consentir un pr•t ˆ un taux comparable au taux de pr•t Žtabli par le Fonds. 
 


