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Résumé

Les permis de pollution sont porteurs d’incertitude a la fois sur leur prix futur
mais également sur les décisions politiques aussi bien en terme de régles d’al-
location entre les firmes qu’en terme de dotations globales. Ces incertitudes
politiques peuvent conduire a une certaine réticence des firmes a s’engager
en faveur de ce mode de régulation. Nous proposons d’établir des regles de
partages optimales des risques afin de palier aux incertitudes politiques et
nous montrons comment 'autorisation de stockage de permis par les firmes
peut compenser ces risques.

mots-clés : Comportement des firmes, permis de pollution, incertitude po-
litique

JEL Classification : D21, D80, Q58

Abstract

The well known economic advantage of tradable permits over command
and control obviously vanish if firms do not trade because of policy un-
certainty. In fact, uncertainty about changes in the permits program could
make firms reluctant to invest in tradable permits. This article proposes to
give optimal risk sharing rules in order to respond to policy risk. We show
how banking of tradable permits can be used as a tool of policy risk control.
Key words : Firm behavior, Tradable permits, policy risk
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1 Introduction

Les permis de pollution sont généralement considérés comme un instru-
ment performant pour obtenir une régulation de la pollution par les firmes.
Leurs avantages sont nombreux et largement décrits par la littérature (Bohm
and Russel (1985), Pearce and Turner (1990), Cropper and Oates (1992),
Koutstaal (1997), Baumol and Oates (1998),...). Néanmoins, ils sont por-
teurs d’incertitude quant aux décisions politiques qu’ils impliquent. En effet,
si dans le cas classique d’une taxe, I'incertitude politique porte sur le mon-
tant de la taxe, dans le cas des permis de pollution l'incertitude va porter
non seulement sur le prix des permis par le jeu du marché mais également sur
d’une part le montant global des permis décidé par le régulateur et d’autre
part sur les régles de distribution des permis également choisies par le régu-
lateur.

Autrement dit, I'argument informationnel (besoin de moins d’information
sur les coiits de dépollution des firmes) en faveur des permis de pollution par
rapport aux autres instruments classiques (taxes, subventions) est a tempérer
compte tenu de U'incertitude plus grande pour les firmes au niveau des risques
de variations des décisions politiques (allocation globale des permis, réparti-
tion entre les firmes). Face a ces incertitudes politiques un certain nombre de
firmes expriment leur volonté de ne pas investir dans les permis de pollution
et leurs craintes par rapport a un systéme de régulation environnementale
trop soumis aux aléas politiques (Wossink et Gardebroek (2006)).

Hahn (1989) fut 'un des premiers a souligner les effets négatifs des incerti-
tudes politiques sur les programmes de régulation environnementale par les

permis de pollution. Il souligne que les avantages des permis en terme de



controle de la pollution peuvent étre annulés par les incertitudes politiques
quant aux possibilités de transferts et d’échanges des permis de pollution.
D’autres auteurs tels que Leston (1992), Stavins (1995) ou encore Ben-David
et al. (1999) ont également souligné que la performance des permis de pollu-

tion était liée en grande partie a la clarté des options politiques.

Dans cet article, nous analysons les décisions de production des firmes
soumises a la mise en place d’une politique de régulation de I’environnement,
par 'introduction d’un marché de permis de pollution sachant que les firmes
ont la possibilité de stocker des permis de pollution d’une période a I'autre.
A chaque début de période, les firmes recoivent une dotation de permis. En
considérant le cas d’absence d’incertitude sur ’allocation future de permis
comme référence, la firme va sans surprise lisser son utilisation de permis
entre les périodes en fonction des dotations de chaque période. L’introduction
d’une incertitude sur 'allocation future peut inciter les firmes a stocker des
permis et donc a réduire leurs émissions. La question centrale est de savoir
comment vont réagir les firmes si I’on considére une variation du niveau
d’incertitude et s’il existe une regle optimale de partage des risques entre
les firmes. Autrement dit, une augmentation de I'incertitude sur l'allocation
future va-t-elle avoir un effet positif ou négatif sur le niveau de stockage des
firmes ?

Cet article est organisé de la maniére suivante. La prochaine section est
consacrée a ’analyse des comportements des firmes. La troisiéme section s’in-
téresse a la mutualisation des risques et propose une régle de partage optimale

des risques. Enfin, en derniére section est proposée une courte conclusion.



2 Comportement des firmes

Nous analysons le comportement des firmes prenant leurs décisions de
production sur deux périodes. En premiére période elles obtiennent une do-
tation de permis P;. Cette dotation peut étre utilisée pour la production mais
également vendue ou stockée pour la période suivante. En seconde période
les firmes obtiendront une nouvelle allocation de permis, Py ;.

A chaque période, chaque firme produit un bien a partir d’une technologie
de production employant une quantité d’input X; et des permis de pollution,
P,. Par conséquent, & partir de la mise en place des permis de pollution
a la date t, la firme, en plus d’utiliser une quantité d’input X;, utilise de

I’environnement en quantité P, pour produire une quantité de bien Y; :
Y, = F(X,, P) (1)

La quantité d’environnement F; indique tout simplement le nombre de permis
de pollution demandé par la firme pour produire. Nous retenons les propriétés
suivantes pour la fonction de production : elle est strictement concave en

chacun de ses arguments et ses dérivées secondes non croisées sont négatives

2.1 Comportement d’une firme en absence d’incertitude

La firme maximise son profit intertemporel en fonction de ses inputs X,
et X1 et du choix d’utilisation des permis de pollution P; et P 1. On note
P, et P, les allocations de permis données a la firme et S; le stock de

permis résultant de la différence entre le stock de permis alloué a la firme



et le nombre de permis qu’elle utilise’, S; = P, — P.. En seconde période la
firme utilise en plus de sa dotation, le stock de permis constitué a la période
précédente. En considérant 3 le facteur d’actualisation de la firme, son profit

intertemporel est donc défini par :
Ht = Tt + ﬁﬂ-t—&-l

avec m; = FI(Xy, P) _RtXt+Qt(R_BE> et Ty = F(Xip1, Pp1) — Re1 Xewa +
Gs1(Pry1 + Sy — P,) avec R, et R,y les prix des inputs, ¢; et g;41 les prix des
permis de pollution.

Avec S, = P, — P, le programme de la firme s’écrit :

s F(Xy, P, = Sp) — RiXy + Sy
FeXunSubn | B {F(Xyp1, Prr) — R Xep1 + G (P + St — Py }

Les conditions de premier ordre sont :

Fyx, (X, Pr) = Ry (2)

Fx, (X1, Py1) = R (3)
FPt(Xb Pt) —q— P11 =0 (4)
FPt+1(Xt+17 Pi1) = g1 =0 (5)

'Le stock S; est réalisé aprés les échanges. Le cas S; < 0 correspond & une dette en

permis de la part de la firme.



En combinant les relations (4) et (5), nous obtenons,

Fp, (X4, P,) = qi + BFp,, (Xt41, Prgr) (6)

Cette relation indique que le choix d’utilisation des permis a la période ¢
dépend non seulement de leur valeur en ¢ mais également de la productivité
actualisée des permis a la période suivante. Le dernier terme de cette relation
est, en fait, directement lié a la possibilité de stockage des permis par la firme.
En différenciant les relations (2), (3) et (6), nous obtenons les effets d’une
variation du nombre de permis alloué en premiére période ou seconde période
sur la décision de stockage de la firme. Nous obtenons que le stockage est
une fonction croissante de 'allocation de premiére période, dS;/dP; > 0 et
décroissante de I'allocation de seconde période, dSt/dPtH < 0.

Maintenant que nous avons présenté le modéle de base de notre analyse nous
pouvons introduire une incertitude sur l'allocation des permis en seconde

période.

2.2 Comportement d’une firme en présence d’incerti-

tude

Nous supposons a présent que I’allocation de seconde période est aléatoire,
ﬁ’tﬂ. L’aspect, aléatoire peut-étre lié au fait que les régles d’allocation des
permis peuvent étre modifiées a la marge par le régulateur ou simplement au
fait que la dotation totale de permis de seconde période subit un aléa a la
marge. Plus précisément, I'allocation de permis en seconde période ne sera

connue par la firme qu’en début de seconde période. Aussi, a la date ¢ + 1,



la firme connaitra le montant ]3t+1 de permis qui lui sera alloué et pourra
effectuer son choix d’utilisation des inputs de production. Néanmoins a la
date ¢, ce montant n’est pas connu avec certitude. On suppose que la firme

anticipe un montant moyen de permis égal a P,
Pt+1 :Pt+1—|—a€

avec € un bruit blanc centré qui suit une distribution de probabilité G(.) et
a > 0 un parameétre. Le risque lié a la dotation intitiale de permis en seconde
période peut étre mesuré par la variance var(Pi,) = a*var(€). En situa-
tion d’incertitude sur ’allocation de seconde période le profit intertemporel,

EHt =T+ ﬁEWt+1 s’écrit

F(Xq, P — St) — R Xy + 15

II; = .
+08FE {F(Xt—i-la Pi1) = R X1 + @1 (P + S — Pt+1)}

Le choix de la firme se fait alors en deux temps. Dans un premier temps,
la firme choisit S; et X; en considérant une incertitude sur le montant des
permis futurs. Dans un second temps, elle choisit X;,; et P,y; étant donnés
ses choix de premiére période.

Ce programme se résout en deux étapes.

Premiére étape : choix de X;,1 et Pr1 a S; et P,y donnés

max { i1 = {F(Xt+1> Py) — Rip1 Xy + Qt—f—l(pt—i-l + S — Pt+1)} }

Xit+1,Pe+1



Les conditions de premier ordre sont
FXtJrl - Rt+1 = O (7)

et
FPt+1 —qty1 = 0 (8)

Nous obtenons alors un niveau de profit de seconde période, 7, ; fonction de

la dotation en permis 15,5+1 et du stock S,

Fr(Prt) = F(X7 (P, S0, Py (P, S1)) — R Xi (Pt S)
+Qt+1(pt+1 + 5 — P;H(pﬂrlu St))

Deuxiéme étape : choix de X; et S; en présence d'une dotation aléatoire de

permis, P4

T)?jlgf{ F(Xt, Pt — St) — RtXt + QtSt + ﬁE {7?:4_1(?15-{-1)} }

Les conditions d’optimalité sont,
Fx, = Ry (9)

Fp, —q — BEq+1 =0 (10)

En combinant les relations (8) et (10), nous obtenons en espérance une condi-

tion similaire au cas sans incertitude a savoir,

FPt (Xtv pt - St) =g+ /8EFPH-1 (Xt:—l(pt-i-lv St)v Ptj—l(PH-la St)) (11)



Sans variation du niveau d’incertitude, le comportement de la firme est sim-
plement basé sur son espérance de profit et nous retrouvons des résultats
similaires & ceux de la section précédente (la relation (11) est donc similaire
a la relation (6)). Nous devons en fait nous interroger sur les conséquences
d’un changement du niveau de risque quant a l'allocation de seconde période
des permis de pollution. Pour ce faire, nous allons considérer les effets d’une
variation du paramétre a sur les choix de stockage et d’inputs de la firme.
En utilisant les conditions (9) et (11), les effets d’une variation du niveau

d’incertitude sont déterminés a partir du systéme suivant :

FXtXtht - FXtPtdSt == 0 (12)

FPtXtht - FPtPtdSt = /BEFPt+1Pt+1dSt+1 + /BEgFPt+1Pt+1da‘ (13)

L’effet d’une variation du niveau de risque sur le choix de stockage des firmes,
dS/da, est alors donné par le signe de FéFpp(X*, S*+aé). Ce signe est donné
par l'analyse de la monotonie de la fonction h(e) = Fpp(X,S + a€). Nous
obtenons alors la caractérisation suivante des effets d’une variation de risque

sur la variable de stock .S,

Proposition 1 Le stockage des permis de pollution par la firme est une fonc-
tion croissante (décroissante) du risque si et seulement si la dérivée tierce de
la fonction de production par rapport aux émissions, Fppp est positive (né-

gative).

Les conditions sur la dérivée tierce de la fonction de production par rapport
aux émissions renvoient en définitive a I’étude de la concavité de cette fonc-

tion. Nous pouvons en terme d’interprétation établir un paralléle avec les
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analyses des comportements des agents dans le risque utilisant la notion de
prudence introduite par Kimball (1990).
Concernant les effets d’'une variation de risque sur le choix des inputs,

nous avons,

F
dX, = =L4s, (14)
FXX

Par conséquent, le sens de variation de la quantité d’input X; dépend du signe
de la dérivée croisée de la fonction de production (sous I'hypothése Fxx < 0).
Les effets d’une variation de risque sur la quantité d’input X utilisée par la
firme sont déterminés par le signe de —F'xpdS/da. Ce signe dépend donc a
la fois du signe de la dérivée croisée de la fonction de production et du signe

de la dérivée tierce. Nous obtenons alors la proposition suivante,

Proposition 2 Dans le cas ou le stockage est une fonction croissante du
risque, si la fonction de production est a facteurs de production complémen-
taire (substituables), Fxp >0 (Fxp < 0), alors la firme diminue (augmente)

l'utilisation de son input, X, en réponse a une augmentation du risque.

Nous venons de voir que les variations en terme d’input et de stock de permis
pour la firme dépendent en fait des caractéristiques de sa fonction de produc-
tion en terme de concavité. Des firmes ayant des caractéristiques différentes
sur leurs dérivées tierces vont alors avoir des comportements oppposés en
terme de stockage de permis. La question est de savoir, si des firmes dif-
férentes peuvent mutualiser leur risque par l'intermédiaire d’une agence de
gestion des permis? Et dans l'affirmative, quelle va étre la régle de partage

optimale des risques?
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3 La gestion des risques

3.1 La mutualisation des risques

Pour étudier la regle de partage des risques, nous allons supposer qu’il
existe N firmes dans I’économie et © états de la nature. On note P, la
dotation en permis que percoit la firme ¢ dans I’état de la nature 8,0 < 6§ < ©,
qui se réalise avec la probabilité pg. Le programme d’une firme de type ¢ s’écrit

alors

s FU(X{, P} = S}) — ReX{ + 4,5}
XeXeenSePa | 4850 g {Fi(X} ), Py1) — Repn Xi o + @ (P + Si— Py}

Une mutualisation des risques implique la mise en place d’une agence de
coopération? entre les firmes chargée de maximiser la somme des profits des
firmes quels que soient les états de la nature. Cette agence va donc prendre

en compte la somme des dotations des firmes sur les deux périodes :

ZNP; - Zpti +5 (15)

(2

et
Y P +S=> P, Wel,0] (16)

2Cette agence peut correspondre soit & une “maison mére” avec N filiales soit en défini-
tive & une centralisation des décisions de production. En fait, cette forme de mutualisation
correspond & celle couramment utilisée dans le cadre des mutuelles d’assurance pour les

consommateurs (voir Gollier (2001)).
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En substituant S dans les contraintes (15) et (16), nous obtenons la contrainte

suivante pour ’agence,
> P+ Pl = ZPZ + ZPZL =P’ V6 €[0,6] (17)

Le programme de l'agence est donc de maximiser la somme des profits en
choisissant les niveaux d’input des firmes (X et X;?,) ainsi que les niveaux
d’utilisation des permis de pollution (P} et P/%) pour tous les états de la
nature. L’agence prenant en compte I’ensemble des profits des firmes et sa-
chant que I'ensemble des ventes des permis doit étre égal a I’ensemble des

achats, le programme de ’agence est le suivant :

Fi(X],P}) — RX]
max
XEX P bo ™S +ﬁ2§?:o o {FZ Xgila Ptz-eu) RtHXtZil}

sous la contrainte (17). En notant Ay le multiplicateur de Lagrange de la
contrainte dans I’état 6, nous obtenons les conditions de premier ordre sui-

vantes pour tout i et quel que soit 6 € [0, O] :
Fyi(Xy, Pl) = R, (18)

XZ9 (X{%1, PY1) = Rig (19)
(X[, P) Z)\g (20)

ﬁMGFIi—"tiﬁl(Xgila Ptz-?—l) = Ny (21)

13
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Nous pouvons alors déterminer la condition de Borch appliquée aux firmes
et retrouver le principe de mutualité. A U'optimum, les taux marginaux de
substitution technique des firmes 7 et j entre deux états de la nature, 0; et

6y, sont égaux :

i 01 01 701 pib1
F 191 (Xt+17 Pt+1> FP391 (Xt+1’ Pt+1)

P _ 41 Vs j 01, 05 (23)
6 76 14 j0 7S
FPZizl (Xt+217 Pt+21> F 1921 (th-i-zlv Ptj-i-i)
t t+

Cette condition est 'analogue de celle de Borch (1962) sur les taux margi-
naux de substitution des agents entre deux états de la nature.
A partir de 'ensemble des conditions d’optimalités ((18) a (22)), nous obte-

nons le principe de mutualité suivant,
Pf =1%P P2 ... P ..., P°) (24)

Cette relation exprime le fait que les permis distribués par ’agence dépendent
de la somme agrégée de 1’ensemble des permis disponibles dans I’économie
sur les deux périodes.

En cas d'une modification des régles d’allocation des permis entre les firmes
sans incertitude sur le montant total des permis dans I’économie en seconde
période, nous obtenons le principe suivant,

Quelles que soient les décisions du réqulateur en terme de critéere d’allocations
de permis aux firmes en seconde période, la ré-allocation par l’agence est

Pareto optimale pour les firmes.
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L’espérance de profit des firmes est identique au cas d’absence d’incer-
titude a partir du moment ou c’est 'agence qui redistribue ’ensemble des
permis dans I’économie. En effet, en connaissant simplement le montant glo-
bal de permis a chaque période, P, = > P et Py = > Py, agence va
pouvoir redistribuer I’ensemble des perrlnis, 13t + ﬁt+1, Sill" chaque période
quelles que soient les modifications de régle d’allocation souhaitées par le
régulateur. Dans ce cas, 'agence peut effectuer un lissage des permis sur
les deux périodes en lieu et place des firmes. En respectant la condition de
Borch, cette allocation est Pareto optimale.

En revanche, comme nous allons le voir dans la section suivante, si I’aléa porte
sur le montant total de permis alloués en seconde période, alors 'agence de
mutalisation va pouvoir proposer une regle de partage optimale des risques

liée aux permis.

3.2 Reégle de partage optimale des risques

Pour un état de la nature donné, ¢, nous pouvons déduire des condi-
tions d’optimalité, I'égalité des productivités marginales des permis entre les
firmes,

i i i j 0 0
pggl(Xtilv Pt—?—l) = Fljgje (th+1> Pt]—f—l) (25)
t+1

En utilisant la relation (19), les inputs X de seconde période peuvent étre

exprimés comme des fonctions des permis de seconde période,

Xtiil = q)i(Ptiil) (26)

15



En introduisant ces fonctions dans la relation (25), nous obtenons une relation

entre les dotations finales des permis des firmes prises deux a deux,
7 7 7 j0 14
b (O1(P) Ply) = F (fIﬂ(PfH) Pl4) =0 (27)

Afin de préciser la régle de partage optimale des risques, nous allons étudier
les variations d’allocation des permis aux différentes firmes en fonction des
variations du stock de permis de seconde période. Pour ce faire nous devons
considérer la contrainte (17) d’allocation des permis selon deux états de la

nature 6, et 0y

[P+ P = prngzg (28)

i

et

> [P+ P = sz+zgzg (29)

%

Avec f’fjl = Zpﬁl et Pﬁfl = S"P%, les dotations totales dans chaque état
5
de la nature, nous obtenons

Pﬁh - Pﬁl = Zpti—(ill - Zpt@l (30)

En utilisant la relation (27) et le théoréme des fonctions implicites nous
pouvons définir pour tout état de la nature une relation entre les allocations

des permis de seconde période des firmes,

i 60
Ptil = gzy (Ptj-i-l) (31)

16



En utilisant les relations (30) et (31), nous obtenons

arl
APl Sgl(Pl)
t+1 _9ii i1

(32)

avec )

o OF/OP
0pify = 2Pl
gzy( t+1) 5’F}3/3P

En notant 0? I’élasticité de la productivité marginale de la variable envi-
ronnementale de la fonction de production d’une firme ¢ par rapport a une

variation du nombre de permis

OFL /0P
0 __ P
o5 =X OFi /0P

nous obtenons la proposition suivante,

Proposition 3 Si le stock total de permis de seconde période est aléatoire,

toutes les regles de partage optimales des risques entre les firmes vérifient

A 0
d]ft]fl _ U?/Ptjﬂ
dpry Z‘Tf/Pf-?-l

Par conséquent, lorsque la dotation initiale globale des permis dans 'état
6 augmente, la dotation finale de permis de seconde période dans cet état
augmente proportionnellement a I’élasticité de la productivité marginale vis-
a-vis de la variable environnement. Cette condition de partage tient ainsi
compte de la sensibilité de la productivité marginale de la firme au nombre

de permis.
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4 Conclusion

Dans cet article nous avons montré que ’existence d’une incertitude sur
la dotation de permis peut inciter les firmes a adopter un comportement de
stockage des permis de pollution afin de se prémunir contre ce risque. La
condition sous laquelle des firmes neutres au risque se prémunissent contre
le risque en stockant des permis de pollution porte sur la dérivée tierce de
la fonction de production. Cette condition est analogue a la condition sous
laquelle les agents sont dits prudents (dérivée tierce de la fonction d’utilité
positive).

De plus, nous avons caractérisé les régles de partage optimales des risques en
réponse a une incertitude qui peut porter soit sur la répartition des permis
entre les firmes soit sur la dotation globale des permis. Ces régles dépendent
des caractéristiques technologique des firmes et plus précisément de la conca-
vité de la fonction de production vis-a-vis de I’environnement.

D’un point de vue politique, il semble alors que 'acceptation d’une gestion
de 'environnement par la mise en place de permis de pollution implique que
les firmes aient la possibilité d’effectuer du stockage afin de pouvoir palier
aux risques liés aux décisions politiques. Le stockage des permis n’est pas ici
justifié par de simples problémes d’adaptation aux contraintes environnemen-
tale mais apparait comme un élément de réponse face aux risques politiques

engendrés par cet instrument de régulation de I’environnement.
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