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Introduction

En 2021, PONG Reclaim Finance (2021) met au pilori une soixantaine de banques
qui continuent d’augmenter les investissements dans les énergies fossiles (gaz, pétrole,
charbon). Ces nouveaux investissements, a hauteur de 3 800 milliards de dollars en 2020,
sont en contradiction avec les objectifs de réduction des émissions carbone : les principales

banques mondiales investissent dans le chaos climatique.

FIGURE 1 — Banking on climate chaos
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Ce rapport est pourtant précédé d’une décennie de prise de conscience et de déclara-
tions tonitruantes de la part des acteurs financiers vis-a-vis du réchauffement climatique
et de I'effondrement du vivant. En 2019, « BlackRock s’inquiéte de la sous-évaluation du
risque climat par les investisseurs en raison de leur vision court-termiste » (NOVETHIC
. Les assureurs s’inquiétent également de la situation. En 2022, ils s’alarment de
leurs résultats, plombés par le Covid et les catastrophes naturelles des années précédentes
(NOVETHIC . Pour l'organe de ré-assurance Swiss :Re, le changement climatique
occasionne des cotits exorbitants pour les assureurs, obligeant a repenser le role des ré-
assureurs (NOVETHIC . La hausse globale des risques physiques est encore mal prise



en compte par les assurances. Mais pour le réassureur Suisse, c’est aussi une opportunité.
En effet, la principale activité des acteurs financiers réside dans la gestion du risque. Mark
Carney, gouverneur de la Banque Centrale du Royaume-Uni (la BoE), déclare en 2015
vouloir casser la tragédie des horizons en intégrant la préservation du climat dans les arbi-
trages financiers (CARNEY 2015)). Au dela des déclarations, on observe le développement
des Green Bonds, les obligations vertes, censées permettre de réallouer les flux financiers
des actifs bruns vers les actifs vertsE]. En 2015, les accords de Paris comportent un vo-
let financier censé permettre le verdissement du systéme financier. Sous I'impulsion du
discours de Carney, la Task force for Climate Financial Discolure (TCFD) puis du Net-
work for Greening the Financial System (NGFS) vont constituer un réseau d’acteurs et
de scientifiques. Ces acteurs ont pour but d’enclencher et d’accompagner la transition des
acteurs financiers. Au niveau académique, aprés les travaux de Nordhaus (1992) puis de
Stern (2007)), le Dasgupta review parait en 2019 (DASGUPTA 2021) et propose une vision
plus globale (par dela le réchauffement climatique) des problématiques environnementales
en économie. En France la revue de stabilité financiére consacre un numéro entier sur la
Finance Climatique. Face aux alertes répétées de la société civile et des scientifiques, force
est de constater que les acteurs financiers (banques, assurances, fonds d’investissements,
superviseurs, universitaires, ...) évoluent sur ces questions.

En revanche, cette profusion de réactions rend difficile ’analyse de la direction que
prend cette Finance Climatique. Dans un article paru en 2019, Sarah Bracking (2019)
décrit les différentes phases de financiarisation des questions environnementales. La der-
niére phase décrite par Bracking se concentre sur la gestion des risques climatiques. Cette
approche prend de 'ampleur a partir du discours de Carney en 2015 qui modifie en pro-
fondeur la posture des superviseurs financiers vis-a-vis du changement climatique. Depuis,
les milieux financiers s’accordent globalement sur le fait que le réchauffement climatique
cause de nouveaux risques. Cette posture s’accompagne-t-elle de nouvelles politiques de
la part des superviseurs ?

La financiarisation de ’environnement telle que la décrit Bracking ne permet en rien
de lutter contre le réchauffement climatique. Au contraire, la gestion du risque peut appa-
raitre comme un moyen de faire face a la hausse du risque plus qu'un moyen de le limiter.
Ainsi, la responsabilité de la finance vis-a-vis du réchauffement climatique devient secon-
daire. Pour la finance, il ne s’agit pas de supprimer le risque climatique mais de le rendre

mesurable et maitrisablePl afin d’assurer la viabilité de I'institution bancaire ou financiére.

Pourtant, les expositions des acteurs financiers au risque climatique révélent pour par-
tie leur participation active a l’exploitation d’hydrocarbures. Cette exposition coupable
concerne spécifiquement 'existence du risque dit de transition causé par des politiques

climatiques affectant la valeur des actifs financant des activités polluantes. De fait, les

1. Autrement dit, rediriger les flux financiers vers les activités faiblement émettrices.
2. Pour maitriser un risque il faut auparavant le mesurer



rapports de Reclaim Finance (2021] et |2022) montrent bien 'implication du systéme fi-
nancier dans les hydrocarbures. Le acteurs financiers, en particuliers bancaires, sont a la

fois gestionnaires et générateurs des risques climatiques.
Urgence climatique, urgences environnementales

Depuis le premier rapport du GIEC publié en 1990, il est établi que le réchauffement
climatique est une menace pour les sociétés humaines. Ce réchauffement est d’origine
anthropique : la responsabilité des activités humaines dans le réchauffement ne fait au-
cun doute. Les rapports se sont succédés, tous chaque fois plus alarmants. En 2015, sur la
base des derniers rapports parus en 2014, les accords de Paris conviennent qu’il faudraient
dans I'idéal maintenir les températures en deca de 1.5°C par rapport a I’ére pré-industrielle
(environ 1850). Les engagements pris par les Etats et les parties prenantes (dont des en-
treprises, banques etc) sont censés suffire a assurer le maintien des températures bien en
dega des 2°C de réchauffement et le plus proche possible des 1.5°C|ﬂ. Acclamés comme un
grand succes de la diplomatie internationale, ces accords ont cependant de quoi inquiéter
les prospectivistes : le GIEC expliquait déja que le dépassement, méme temporaire, de
1.5°C de réchauffement planétaire risquait de nous faire atteindre des « points de rup-
ture » ou « points de non-retour » (tipping points). Une fois ces limites dépassées, les
scientifiques prévoient des processus irréversibles et difficilement quantifiables, qui risque-
raient d’augmenter le poids du réchauffement sur les sociétés humaines, et /ou de réduire la
capacité de la biospheére a absorber le carbone conduisant a une accélération du réchauffe-
ment. Ces points de non-retour risquent d’étre atteints dés 1.5°C de réchauffement, ce qui
aggrave la dangerosité et I'incertitude du processus. Autrement dit, la dangerosité du dé-

réglement est avérée, mais son ampleur et les canaux de transmission demeurent imprécis.

Un fléau n’arrivant jamais seul, les scientifiques alertent également sur une dizaine de
limites planétaires que les activités humaines sont susceptibles de dépasser. Le concept
de limite planétaire est introduit en 2009 par une équipe de chercheurs de I'université de
Stockholm (ROCKSTROM et al. 2009). Il défini les contraintes que nous devons respecter
pour que la planéte demeure habitable par I’espéce humaine. En 2009 sur les neufs limites
planétaires a ne pas dépasser, deux étaient déja critiques : le taux de chute de la biodi-
versité et le cycle de l’azoteE] (cycle biogéochimiqueﬂ). Le changement climatique venait
en troisieme position en termes de priorité. En 2015, le méme groupe de scientifiques
précise les choses : le cycle de 'azote est bel et bien perturbé. A propos de la chute de la

biodiversité, les pertes en diversité génétique sont bel et bien dépassées mais on ignore a

3. En réalité, nous verrons par la suite que les engagements pris lors des accords de Paris s’avérent
aujourd’hui insuffisant, méme pour respecter 1'objectif de 2°C de réchauffement.

4. Nitrogen en anglais

5. Un cycle biogéochimique est le processus par lequel passe un élément chimique comme l'azote,
entre les trois réservoirs de la biosphéres : la géosphére (la terre), 'athmosphére (I’air) et ’hydrosphére
(Pocéan). La perturbation d’un cycle de ce type affecte 'habitabilité des éco-systémes.



quel point cette perte sera grave du fait d’incertitude sur I'importance de cette diversité
génétique sur le fonctionnement des écosystémes. En 2022, six limites ont été franchies
notamment le cycle de I’eau douce et de la pollution chimique (CHAN [2022]).

FIGURE 2 — Planetary Boundaries : Exploring the Safe Operating Space for Humanity
(ROCKSTROM et al. 2009)
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Le dépassement de ces limites planétaires est bien plus préoccupant que ce que laissent
supposer les économistes. En effet, le franchissement d’un seul de ces seuils est susceptible
d’entrainer des effets en cascade sur les autres limites planétaires. Les économistes étudient
peu la variété des crises environnementales. Si la biodiversité est de plus en plus traitée,
elle reste largement secondaire par rapport au réchauffement climatique et demeure la
seule perturbation autre que climatique sérieusement abordée. Dans ce mémoire, nous
suivrons ce méme biais car nous tentons d’analyser la mise en place d’exercices de tests
institutionnels qui s’intéressent uniquement au déréglement climatique (les stress tests
climatiques sont calibrés uniquement pour les risques financiers causés par le réchauffe-
ment climatique par définition). Cependant, il est possible que nous traitions par moment
d’un possible élargissement du sujet aux autres limites planétaires (ou de la difficulté de
séparer les conséquences des différentes crises environnementales sur le systéme financier).
De plus, le cadre que nous essayons de développer est susceptible de s’élargir aux crises

environnementales dans leur pluralité et leur gravité.
Adaptation et Atténuation

Le réchauffement climatique est un processus long caractérisé par une forte inertie.

Les émissions passées déterminent d’ores et déja un réchauffement certain jusqu’en 2040



environ (GIEC 2021)). La politique climatique consiste donc également & ’adaptation de
la société aux conséquences inévitables du réchauffement climatique.

Le systéme financier se voit ainsi soumis a deux tensions liées au changement clima-
tique. D’une part, l’adaptation du systéme financier doit permettre d’augmenter la stabi-
lité financiére face aux turbulences économiques causées par le réchauffement climatique
et par les politiques de transition. D’autre part, la transition (politique d’atténuation)
consiste a passer du financement de 1’économie actuelle & un financement durable ou
soutenable. L’enjeu n’est pas anodin étant donné que la part des capitaux alloués aux
énergies fossiles reste considérable. Un systéme financier wvert consisterait a un régime
ou la majeure partie des capitaux serait dirigée vers des activités soutenables, a faible
impact environnemental, peu émettrices etc. A minima, il s’agirait de tarifier les risques
des financements des activités « sales » de sorte de considérablement les renchérir et les
rationner. Les deux politiques climatiques, d’adaptation et de transition, dépassent tres
largement le systéme financier a lui seul. Cependant, 'interdépendance entre systéme fi-
nancier et climat est suffisamment forte pour que ce soit un enjeu central concernant a la
fois la transition écologique et la future stabilité du systéme financier.

Dans ce cadre, le développement de la Finance Climatique est encourageant. Le sys-
téme financier, réputé pour ses cycles de court terme (3 & 5 ans) et sa recherche de
rentabilité sacrifiant les objectifs économiques de long terme, souhaite prendre en compte
un horizon temporel plus long pour tenter de gérer les enjeux du réchauffement clima-
tique. Ce nouveau paradigme est courageux, en particulier dans le milieu des régulateurs
financiers, attaché & la neutralité de marchéff] et a 'indépendance des politiques moné-
taires vis-a-vis de la politique. En effet, rien dans la finance telle qu’elle fonctionne, ne
permet a priori 'allocation de ressources sur une temporalité aussi longue : 30 ans pour
la transition écologique selon les engagements des accords de Paris, 80 ans selon I'objectif
de limitation du réchauffement a 2°C maximum, si possible 1.5°C.

Le discours de Mark Carney et les accords de Paris impulsent un nouveau cycle de
finance climatique autour de la question de la gestion du risque. Cependant, 'intérét de
la finance pour les questions environnementales n’est pas nouveau. En effet, Sarah Bra-
cking (2019)) analyse la succession de quatre paradigmes. Le premier paradigme développe
les marchés carbone. Il débute autour des premiéres négociations internationales sur le
climat et les émissions de gaz & effet de serre dans les années 1990. Suit un cycle assez
particulier qui se concentre sur les services écosystémiques. Ce cycle traite plus de la bio-
diversité que du réchauffement climatique. Cependant les méthodes de valorisation de ces
services se basent en partie sur la comptabilité carbone développée lors de la premiére

phase. Le troisiéme cycle consiste en la création d’un nouveau produit financier : les obli-

6. La neutralité de marché pour une banque centrale consiste & mener une politique aveugle au contenu
de V’économie. 11 s’agit de soutenir I’économie telle qu’elle existe sans aucune orientation stratégique.
Cette neutralité est lié, historiquement et logiquement, a l'indépendance de la banque centrale d’un
gouvernement. A propos du réachauffement climatique, il est reconnu que le Quantitative Easing mis en
place aprés la crise des subprimes, du fait de sa neutralité, a conduit & soutenir les secteurs exploitants
des hydrocarbures.



gations vertes ou green bonds. Ces trois phases ont pour point commun d’étre additives
au fonctionnement de la finance. On créé un nouveau marché, un nouveau produit, une
nouvelle nomenclature. Elles connaissent toutes les trois un développement rapide, plus
médiatique qu’empirique, et un échec plus ou moins cuisant. Les marchés carbone perdent
de leur centralité des la crise de 2008 dés lors qu’ils permettent aux entreprises polluantes
de spéculer sur le prix du carbone, leur permettant de faire des profits sur le réchauf-
fement climatique sans aucune réduction d’émissions réelle de leur part. Les obligations
vertes sont largement décrédibilisées par les universitaires comme par la finance : ignorées
par les institutions financiéres, elles composaient en 2016 & peine 1% des stocks d’actifs
échangés. Comme le montrent GRANDJEAN et LEFOURNIER (2021]) ces obligations vertes
sont purement informatives. Elle ne permettent pas une réallocation des flux financiers.
Les services écosystémiques ne semblent pas suffire & protéger les espaces naturels et la
biodiversité. Cependant, ces différentes étapes ont permis le développement et la dissémi-
nation d’une comptabilité carbone homogéne. Lorsque Carney expose son discours sur la
tragédie des horizons en 2015, la finance dispose des outils pour développer une gestion
des risques climatiques. En particulier les risques de transition sont identifiables selon
qu’une entreprise émet beaucoup de carbone ou non.

Dans cette nouvelle perspective climatique, de nouvelles questions se posent aux su-
perviseurs financiers. Alors qu’ils étaient en retrait lors des séquences précédentes, la
centralité du risque financier implique des problématiques de régulation prudentielle. La
publication de stress tests climatiques est caractéristique de cette maniére de concevoir
le climat au sein de la politique de stabilité financiére. Défendue en particulier par le
NGFS, réseau de banques centrales et régulateurs du systéme financier, cette politique
prudentielle veut explorer les conséquences du réchauffement climatique et des politiques
de transition sur la stabilité du systéme financier. Cependant, les publications déja parues,
ainsi que les recommandations du NGFS insistent sur I'importance de sensibiliser les ac-
teurs financiers a la transition écologique afin de ’accompagner et d’assurer une meilleure
allocation des ressources. Autrement dit, alors que le stress test financier classique a pour
but principal la stabilité financiére, le stress test climatique se situe entre la politique de
stabilité financiére et la politique de transition écologique.

Le stress test climatique est donc indissociable du superviseur financier. De ce fait il
prend place dans un cadre de politique financiére. Ce cadre pré-existant est initialement
insensible aux questions environnementales. Nous étudierons également les relations entre

le stress test climatique et les politiques de supervision financiére habituelles.
Problématique :
Dans ce mémoire, nous nous concentrerons donc sur les balbutiements de la politique

de stress test climatique. Etant donné qu’une bonne part des stress tests menés par les

superviseurs et banques centrales membre du NGF'S sont en cours, nous disposons de peu



d’exercices aboutis. Cependant les scénarios du NGFS et les enquétes du NGFS aupres
de ces membres permettent d’avoir un apercu global de ce & quoi tendent les exercices
de stress tests climatiques pour le moment mis en oeuvre. Il s’agit dans ce mémoire, de
comprendre la logique dans laquelle s’inscrit le stress test climatique tel qu’il est promu
par le NGFS et tel qu’il a commencé & étre mis en place par certains superviseurs. On
ne peut avoir une approche de simple observateur ex-post de cette politique prudentielle
puisque celle-ci consiste & prévenir plutot que guérir une instabilité causée par un pro-
cessus nouveau. En premiére analyse, nous ne disposons pas de données pour évaluer
I'efficacité de cette politique. Contrairement aux obligations vertes ou au marché carbone
pour lesquels nous disposons d’un relatif recul qui nous permet de conclure (prudemment)
que ces politiques sont mal adaptées au verdissement du systéme financier, les stress tests
climatiques ne se prétent pas a ce type de considération. Précisément, ’enjeu scientifique
autour des risques climatiques est de développer une analyse ex-ante, avant que ces risques
adviennent. Ainsi, la gestion des risques climatiques futurs nécessite un plus grand travail
de problématisation, tant sur le contenu des risques a gérer que sur 1’outil de stress test,
son articulation avec les arbitrages habituels des acteurs financiers ainsi que la politique

prudentielle classique menée par les superviseurs et/ou les banques centrales.

En étudiant le cadre méthodologique et institutionnel des stress tests climatiques, il
s’agit de proposer une analyse critique d'un outil central dans la stratégie de régulation
prudentielle des risques financiers relatifs au changement climatique. Cette analyse se
concentre sur le début des publications du NGFS. En annexe page [83| sont rapportées les
publications utilisées relatives aux quelques exercices ayant eu lieu. Cette analyse ne doit
pas tirer une conclusion définitive sur I'intérét et les limites des stress tests climatiques
mais observer la direction prise par le NGFS au niveau méthodologique et politique. Pour
ce faire, nous essaierons, dans la mesure des publications disponibles, de répondre aux
questions suivantes. A quoi sert la politique de quantification des risques climatiques par
stress tests 7 Comment est-ce que les stress tests climatiques reproduisent les lacunes de la
régulation financiére classique ? Quelle vision du réchauffement climatique les stress tests

climatiques véhiculent-ils 7 Quelles directions alternatives pouvons-nous suggérer ?

Dans un premier temps nous observerons les caractéristiques des scénarios de stress
climatiques proposés par le NGFS et mis en place par les régulateurs membres du réseau.
Dans un second temps, nous étudierons les limites internes et développements possibles
de cette méthode. Ensuite, nous nous intéresserons a ces limites externes, c¢’est-a-dire a la
maniére dont les scénarios du NGFS considérent les problématiques climatiques comme
réductibles aux arbitrages financiers dans un cadre méthodologique inadapté. Enfin, nous
étudierons les possibles intégrations du stress test climatique au sein de la politique de

réglementation financiére.



Chapitre 1

Le développement des stress tests
climatiques : origine financiére,
caractéristiques, enjeux et résultats

provisoires

A la suite du discours de Carney, de nombreux superviseurs financiers vont commencer
a publier des informations sur les risques financiers causés par le réchauffement climatique.
La Banque des Pays-Bas, la Banque d’Angleterre, la Banque de France et la Banque
Centrale Européenne font partie des précurseurs en la matiére. Ces éléments permettent
d’installer durablement la gestion des risques climatiques dans les discussions scientifiques

et politiques.

1.1 De la gestion des risques financiers a la gestion des

risques climatiques

1.1.1 Des risques financiers aux risques climatiques
1.1.1.1 Les risques financiers classiques

La gestion des risques financiers est une activité intrinséque de la finance. L’activité
de base d'une banque étant d’accorder des crédits et de collecter des dépots, elle s’expose
mécaniquement au risque que la dette ne soit pas remboursée dans son intégralité, c’est
le risque de crédit. Mais les banques sont également exposées au risque de marché. L'un
des canaux de celui-ci passe par les collatéraux. Ceux-ci sont des garanties accolées aux
préts accordés par les banques. La valeur de ces collatéraux peut évoluer fortement car
ceux-ci sont valorisés aux prix du marché. Le risque de liquidité est plus complexe & saisir.
Il concerne les deux cotés du bilan de la banque, de ce fait sa mesure est complexe. D’une

part, accés a la liquidité dépend de la capacité de la banque a liquider des actifs (liquidité



de marché, du coté de I'actif du bilan des banques), d’autre part elle dépend de la capacité
de la banque a mobiliser des fonds (liquidité de financement, du coté du passif du bilan
des banques). Les deux cotés du bilan restent interdépendants, ce qui conduit aux spirales
de liquidité. Enfin le risque opérationnel concerne les pertes susceptibles d’étre portées
par une banque suite & une erreur de fonctionnement interne. Ces quatre risques financiers
auxquels les banques s’exposent sont illustrés dans le tableau|l.1

Face a ces risques, la réglementation financiére est censée garantir la stabilité du sys-
téeme financier, en particulier au niveau bancaire et assurantiel. La réglementation se situe
a deux échelons. Un premier échelon international est cadré par les accords de Bale (1,
IT et III). Le comité de Bale propose des accords internationaux visant a réglementer les
banques (en capital depuis Bale 1 et également en liquidité depuis Béle 3) et donc a assu-
rer la stabilité financiére. Les régles de Béle sont transposées a 1’échelle européenne dans
des directives et des réglements. Pour les assurances, c’est 'TAIS qui propose un cadre
prudentiel. Le deuxiéme échelon est national et implique d’une part 'application des ré-
glementations internationales, d’autre part une politique plus discrétionnaire organisée
par des superviseurs bancaires et financiers, souvent accolée & une banque centrale. En
France cette stabilité financiére est donc supervisée par ’ACPR pour les assurances et les
banques qui ne sont pas considérées comme systémiques au niveau national et ’ABE et
la BCE (pour les banques systémiques) au niveau Européen. Ces superviseurs nationaux
veillent également & 'application de la réglementation de Béale par les acteurs financiers
nationaux. Les risques financiers sont les risques de crédit, de marché, opérationnels, et

de liquidité.

1.1.1.2 Les stress tests de solvabilité

Le développement important des marchés financiers s’est accompagné d’une hausse
de 'endettement privé et de la volatilité des cours boursiers. De ce fait, un bilan stable
et peu risqué a une date t, peut s’avérer en réalité trés risqué a une date t-+1 suite a
un retournement des conventions de marché. Les acteurs financiers n’ont pas attendu les
régulations internationales pour élaborer des tests de résistance a des perturbations finan-
cieres. Cependant les accords de Bale I (1988), Bale II (2004-2008) et Bale III (2010) ont

conduit & une utilisation réglementaire de ces tests financiers.

Le rapport de TADEME (JACQUETIN 2021)) sur les stress tests climatiques résume le
cadre d’un stress test financier classique (ie de solvabilité) : il s’agit d’un test de « sen-
sibilité » & un choc ou une combinaison de chocs, soit historique (basé sur une crise
passée) soit hypothétique. Les scénarios permettent de raisonner en scénario déterministe
(on modélise un choc) et non stochastique (beaucoup plus complexe en particulier lors-
qu’on souhaite modéliser des événements extrémes de récession). Il existe deux motifs de
'exercice : soit microprudentiel (s’assurer de la solvabilité d’'une banque en cas de choc),

soit macroprudentiel (s’assurer de la stabilité du systéme financier dans son ensemble).



On essaie dans ce deuxiéme cas d’analyser les « effets de contagion » et la « rétroaction
entre secteur financier et économie réelle ».

Pour étudier ce & quoi peut ressembler un stress test de solvabilité, observons ce qui
se fait en Europe. L’ABE (Autorité Bancaire Européenne) met en place des tests de
stabilité de ’ensemble de la zone euro en coordination avec les superviseurs nationaux
(ECB [2021)). En France c’est PACPR qui effectue ces études afin « d’évaluer la résilience
du secteur bancaire de I’'Union a une dégradation prononcée de I’environnement macro-
économique et financier » (ACPR [2017)) . Ces tests concernent les six principaux groupes
bancaires et étudient 1’évolution des ratios prudentiels en situation adverse (c’est-a-dire
avec un scénario de récession économique, de hausse du chémage etc). Le ratio étudié
par ABE est le ratio CET1 (ratio de fonds propre de base de catégorie 1 sur actifs
pondérés par les risques). Il s’agit d’un ratio de solvabilité bancaire. Depuis Bale III,
ce ratio doit étre supérieur a 10%. C’est I’évolution de ce ratio qui est particuliérement
étudiée dans la réalisation du stress test. La conclusion est interprétée par rapport a des
seuils conventionnels : le scénario adverse simulé implique que le ratio CET1 passe en
dessous de 10% pour la plupart des groupes bancaires (BNP Paribas, BPCE, la Banque
Postale et la Société Générale), en revanche ce ratio ne diminue pas suffisamment pour
considérer qu’il y ait un risque de solvabilité sur les banques francaises (ACPR [2021a).
La valeur de référence qui ne doit pas étre atteinte lors du stress test est de 5,5%. Aucun
groupe frangais n’a un ratio inférieur a cette valeur critique (au niveau européen seulement
une banque dépasse le seuil critique). De plus les résultats sont distribués par risques :
le risque de crédit contribue en moyenne a la baisse du ratio de solvabilité de 3,8 points
de pourcentage, le risque de marché de 1,1 points et le risque opérationnel de 0,9 points.
Enfin ce test de résistance macroprudentiel permet de faire intervenir le deuxiéme pilier de
la régulation financiére qui impose une exigence supplémentaire en fonds propres, établie
par les superviseurs ﬁnanciersE].

Ces stress tests remplissent deux objectifs pour les superviseurs. Le premier consiste &
donner une idée de la stabilité du systéme financier en général et des principales banques
prises isolément. Le second est de controler les pratiques bancaires en matiére de res-
pect des réglementations (ratio de solvabilité notamment). En effet, les ratios sont pour
la plupart pondérés par les risques des actifs. Le calcul des risques est effectué par les
banques. Les superviseurs ont besoin de s’assurer de la robustesse des calculs effectués
par les banques. Ces tests de résistance permettent au superviseur d’aiguiller une politique

prudentielle discrétionnaire.

1.1.1.3 Les risques climatiques selon Mark Carney

Le discours de Mark Carney (2015)) est crucial dans la définition des risques clima-

tiques. C’est en effet sa typologie des risques qui est aujourd’hui utilisée dans un ensemble

1. Nous reviendrons dans le dernier chapitre sur les différents piliers de régulation et sur la maniére
dont ils pourraient s’articuler dans le cadre d’un stress test climatique
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FIGURE 1.1 — Evolution moyenne du ratio de solvabilité réglementaire (CET1) pour les
principales banques européennes selon un scénario adverse, stress test 2021 mené par
I’ABE sur ’ensemble de la zone euro

Projected evolution of CET1R (FL)"
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[] Number of banks reaching their lowest CET 1R in the respective year (Adverse scenario)

Source : ECB (2021)

Note de lecture : Face a un scénario adverse, le ratio de solvabilité réglementaire CET1
baisse en moyenne a 9.9% en 2023, soit légérement en dessous du seuil réglementaire de
10%. 77 banques passent en dessous de cette limite réglementaire et devraient donc étre
renflouées en cas de scénario adverse.

de publications universitaires, de régulateurs, d’institutions financiéres et internationales.
Dans ce discours il distingue les risques physiques, les risques de transition et les risques

juridiques.

e Les risques physiques : Les risques physiques concernent la destruction de stocks
d’actifs (feux de forét, inondations, cyclones, montée du niveau de la mer...), la
baisse de profitabilité d’entreprises exposées et/ou la détérioration des flux de re-
venus (impact sur le tourisme, sur la péche, sur les récoltes ou sur les revenus des
travailleurs des zones concernées etc.). Ces dommages physiques peuvent affecter
directement la longévité du capital via une accélération de sa dépréciation. Selon
Marc Carney, les risques physiques correspondent plus précisément aux « impacts
aujourd’hui sur les passifs des assurances et la valeur des actifs financiers résultant
des événements climatiques et météorologiques, telles que les inondations et les tem-
pétes qui endommagent les biens ou perturbent le commerce ». Pour les assurances,
il s’agit principalement de maintenir leurs services malgré la hausse de la sinistra-
lité. Pour les banques il s’agit de prendre en compte les effets du réchauffement

climatique sur la production d’'une part et sur leur fonctionnement d’autre part.

e Les risques de transition : L’origine anthropique du réchauffement climatique
nécessite une action forte de I’homme sur le systéme économique pour le rendre sou-

tenable. La décarbonation de ’économie est donc une priorité et est susceptible de
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déstabiliser les marchés financiers. Le risque de transition peut aussi résulter d’une
rupture technologique rendant possible une transition rapide ou d’un changement
rapide des préférences individuelles et des normes sociales. La polarisation des anti-
cipations de marché en réaction a de telles mutations dans la politique climatique,
la technologie ou les comportements peut provoquer une forte dépréciation d’actifs
adossés a des activités trés carbonées, et cela avant leur amortissement complet, avec
des effets en chaines endogénes difficiles a évaluer. Mark Carney définit ces risques
de la maniére suivante : « Risques financiers liés au processus d’ajustement vers
une économie bas-carbone. Changements de politiques, de technologies et risques
physiques peuvent conduire & une réévaluation de la valorisation d’une large gamme
d’actifs au moment ot les cofits et les opportunités deviennent apparents ». Autre-
ment dit, le choc de transition est ici caractérisé de maniére exogéne par la mise
en place de politiques publiques de régulation, de chocs technologiques ou sociaux,

extérieurs aux marchés financiers.

e Le risque juridique : est lié aux recours juridiques possibles de la part des généra-
tions futures a I’encontre des entreprises qui seront considérées comme responsables
des catastrophes climatiques et environnementales liées au réchauffement climatique.
Pour Mark Carney il s’agit des « potentielles conséquences a venir si des parties
ayant souffert de pertes ou de dégats dus aux effets du changement climatique cher-
chaient une compensation par ceux qu’ils tiendraient pour responsables. De telles
procédures pourraient survenir dans plusieurs dizaines d’années, et elles pourraient
potentiellement frapper plus durement les extracteurs et les émetteurs de carbone
et, lorsqu’ils bénéficient d’assurance en responsabilité, leurs assureurs ». L’exemple
de la faillite du fournisseur d’électricité californien PG&E illustre les conséquences
financiéres de ce risquef] En 2018 en Californie, un méga-feu fait 86 morts et dé-
truit 14 000 habitations. Des citoyens vont porter plainte pour négligence de la part
de l'entreprise : I'incendie s’est déclenché par des étincelles des lignes électriques et
s’est répandu a cause du manque d’entretien autour des lignes de haute tension.
Les plaintes vont cotiter 30$ milliards a l’entreprise, plus que ce que les assurances
peuvent rembourser, et plus que ce que 'entreprise ne peut supporter, ce qui va
conduire a la faillite de ’entreprise. Le risque juridique peut se transmettre a la fois
aux assurances, mais aussi au systéme financier : la faillite a touché le groupe Van-
guard. Ce cas est exemplaire mais il n’est pas isolé. Aux Etats-Unis, GANGULY et
al. (2018) décomptent pas moins de 1000 litiges liés au changement climatique. En
France, I’Affaire du siécle est le premier procés médiatique pour inaction climatique
(Le Monde 2020). Le risque de procés climatique en France concerne pour le mo-
ment 1'Etat mais pourrait bien se généraliser & d’autres acteurs. Ce risque juridique
est peu traité d’un point de vue financier. Comme il est ignoré dans les stress tests,

nous ne les traiterons pas dans cet exposé.

2. voir par exemple DEYRIS (2019) ou le Wall Street Journal (2019)
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FIGURE 1.2 — Le directeur général de Pacific Gas and Electric plaide coupable pour 84
chefs d’accusation d’homicide involontaire

Ehe New lork Eimes
PG&E Pleads Guilty to 84 Counts of
Manslaughter in Camp Fire Case

The California utility’s transmission line started the 2018 fire that
killed dozens and destroyed the town of Paradise.

Source : The New York Time, Juin 2020

Cette nomenclature de risques financiers d’origine climatique a pour intérét sa simpli-
cité. Il traduit les enjeux climatiques dans le vocable financier et permet de faire prendre
conscience aux acteurs financiers 'impact du réchauffement climatique sur leurs activités.
Cependant, remarquons dés a présent que cette nomenclature a peu d’assise scientifique :
elle ne repose pas, a 'origine, sur des publications scientifiques d’économistes ou de clima-
tologues. La littérature scientifique utilise fréquemment cette nomenclature, bien au dela
des superviseurs financiers (DEYRIS (2019), AGLIETTA et ESPAGNE (2016]), BOLTON et
al. (2020)).

1.1.1.4 La relation entre risques financiers et risques climatiques

Nous avons étudié deux nomenclatures de risques. La premiére est composée de quatre
risques financiers. La seconde de trois risques financiers d’origine climatique. Afin d’étudier
les canaux de transmission des chocs causés par le déréglement climatique sur la stabilité
financiére, nous pouvons croiser ces deux nomenclatures afin d’expliciter la maniére dont
le climat va impacter les activités financieres. C’est ce que fait la BCE dans un rapportlﬂ
repris par ’Ademe (JACQUETIN et al. 2021) dans le tableau .

Les risques physiques se transmettent au systéme financier par de nombreux canaux.
Le premier canal, le plus évident, est la destruction d’infrastructures causée par des ca-
tastrophes naturelles d’origine climatique. En détruisant du patrimoine immobilier ou des
infrastructures, les catastrophes naturelles sont susceptibles de dévaloriser les collatéraux
utilisés par les banques pour se protéger du risque de crédit. Ces mémes catastrophes
peuvent faire changer les prix, par exemple sur les marchés agricoles, suffisamment pour
pousser des entreprises a la faillite, ou pour engendrer une revalorisation des actifs. Enfin,
une catastrophe naturelle peut générer des dysfonctionnements organisationnels, causées
par exemple par une panne d’électricité. De méme, une banque peut se trouver dans une
crise de liquidité si elle subit des dégats au niveau de ses distributeurs automatiques ou de
ses réserves de cash suffisamment importants pour remettre en cause ses stocks de liqui-

dité. Les risques physiques résident aussi dans la probabilité qu'une catastrophe naturelle

3. (ECB [2020)
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TABLE 1.1 — Principales catégories de risques financiers, actifs et liens avec les risques
climatiques

. . . Lien avec risque Lien avec risque de
Catégorie Risque financier : S
g q physique transition
. , Valorisation des Hausse des colts et
Risgque gu’un emprunteur ne . .
. - collateraux dans les baisse de la
Risque de rembourse pas tout ou partie . L
L . . . portefeuvilles profitabilite de
crédit/contrepartie | de son crédit aux échéances | - : PR
. immobiliers, certaines activités liée
prévues . . . A
infrastructures a des signaux-prix

Reeévaluation rapide

Changement des .
g des actions et dettes

Risque de perte qui peut

Risgue de marche . : attentes -
g résulter des fluctuations des des entreprises sur la
(taux, change, N -
! i, prix des instruments e .. | base des cash-flow
actions, matiéres - . . Volatilités et pertes lige S
. financiers gui composentun |, L futurs anticipes
premiéres) . a une revalorisation X
portefeuille ! (pertes, actifs
des actifs . .
echoués)
Risque de pertes directes ou . L . .
nisg P . Perturbation liee aux Dégradation de la
. indirectes dues a une . .
Risque : : : ; dommages sur les réputation
. inadéquation ou a une . RS
opérationnel e , immobilisations
défaillance des procédures de ) -
corporelles Actions en justice

I'établissement

Risque qu'une banque n'ait . e Réévaluation des
que g > bang , Retrait de liquidité e
pas assez de liguidités pour . actifs liguides,

: " pour réparer les .
répondre a ses engagements . affectant les coussins
: dommages physigues T
a court terme de liquidité

Risque de liquidité

Source : JACQUETIN, GARNERO et CALLONNEC |2021 a partir de ECB 2020 Guide on
climate-related environmental risks

affecte profondément et durablement I’économie. Par exemple une vague de chaleur peut
faire baisser durablement la productivité du travail et mettre & I’arrét certains secteurs
de I’économie du fait des conditions de travail trop dures ou d’'une dépendance & ’eau
de certains secteurs productifs. En plus de la destruction d’infrastructure (effet direct)
les risques physiques font peser des risques financiers indirects en affectant profondément
les systémes socio-économiques. Les effets sur les institutions bancaires et financiéres sont
cependant difficiles & anticiper.

La transition affecte le prix des actifs, leur rentabilité, ou la probabilité de défaut
des entreprises polluantes. Le risque de crédit se concrétise principalement par la hausse
de la probabilité de défaut. Le risque de marché est plus varié et concerne notamment
I’échouage d’actif. Cet échouage consiste a une chute de la valeur d’un actif du fait d’un
choc exogeéne (politique de transition, choc technologique etc). Par exemple, une politique
de restriction des trajets en avion est susceptible de dégrader fortement la valeur des
actifs des entreprises dans l'aéronautique. Le risque de liquidité vient des changements
de liquidité des actifs, notamment du fait de I'imposition de régulation. Enfin le risque
opérationnel de transition est plus strictement li¢ au risque juridique : il provient de la
possibilité pour une entreprise d’étre attaqué en justice pour inaction climatique, négli-
gence etc. Ce risque peut-aussi provenir d’'un mécanisme de name and shame faisant jouer

la discipline de marché.
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1.1.2 Des stress tests financiers aux stress tests climatiques

Aprés avoir explicité les risques financiers relatifs au changement climatique, nous
devons analyser la maniére dont les superviseurs passent d’un stress test financier a un
stress test climatique. En effet, ce passage implique une transformation d’un outil qui
n’est initialement pas congu pour étudier des données climatiques.

On trouve la mise en place des premiers stress tests avant qu’un cadre réglementaire
viennent les imposer. Les institutions financiéres, banques et assurances entre autres,
meénent des exercices de stress internes afin de réajuster leur stratégie d’investissement de
moyen terme pour les banques, et la prime d’assurance pour les assurances. Il s’agit de
prime abord d’un outil de gestion des risques.

Par la suite, les accords de Bale II (2004) et IIT (2010) vont imposer des piliers de régle-
mentations qui inclus 'usage de stress tests. Ces accords imposent des ratios de solvabilité
et de liquidité que les banques doivent respecter. Face & un scénario particuliérement ad-
verse, le stress test vérifie la suffisance de ces ratios. Si les résultats vont en dessous d’'un
certain seuil, alors la banque doit augmenter ses fonds propres ou ses réserves de liquidité.
En ce sens, le stress test classique sépare le risque de liquidité et le risque de solvabilité.
Le risque de solvabilité est décomposable selon les trois risques financiers cités plus haut.
Suite aux accords de Bale III, les stress tests acquiérent un role dans la régulation macro-
prudentielle. En effet, ces exercices estiment dans un exercice de second tour, 'effet de la
transmission des risques d’une banque aux autres acteurs bancaires. De ce fait, il sert a

mesurer les risques systémiques.

1.1.2.1 Passage du stress test financier au stress test climatique

D’apres Laurent Clerc, directeur de la Direction d’étude et d’analyse des risques de
I’ACPR et responsable de I'étude pilote de stress test climatique de I’ACPR (2021b)), le
stress test climatique est « inédit du fait de sa nature, de son horizon, et qu’il porte a
la fois sur les banques et les assurances »[1] 11 explique les différences entre stress tests
et stress tests climatiques, résumé dans le tableau (CLERC [2020)). On peut résumer
ces différences selon deux axes. Le premier est temporel tandis que le second est lié aux
canaux de transmission des risques climatiques.

Selon le cadrage de Laurent Clerc (2020) et du NGFS (2021al), la stabilité financiére
face au changement climatique est un enjeu de long terme. Ainsi les tests sont menés sur
un horizon temporel bien plus long que les tests classiques (une trentaine d’années pour
les risques climatiques contre 3 a 5 ans pour les risques classiques). Un autre enjeu de
la temporalité spécifique du réchauffement climatique réside dans ’absence d’historicité.
Dans les stress tests classiques, la plupart des chocs et des canaux de transmission sont

déduits de I’analyse historique des chocs précédents (donc en utilisant des données passées

4. Interview dans la Revue Banque en septembre 2020 par Laure Bergala
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que 'on projettent dans le futur). Le réchauffement climatique, en tant que processus
nouveau, ne peut pas étre étudié avec ce type de méthode. Le NGFS propose donc de se
baser sur des scénarios climatiques. Ces derniers sont censés représenter les conséquences
économiques et financiéres du processus de réchauffement. Enfin, la longue temporalité
nécessite 'usage de modélisation complexe et de taux d’actualisation, ce qui n’est pas le
cas pour un stress test classique.

Le second axe de modification réside dans la complexification et dans la précision su-
périeure nécessaire pour un exercice climatique. Les canaux de transmissions sont plus
complexes & étudier que dans un cadre financier (un stress test de solvabilité ne nécessite
pas de modélisation approfondie de rapport entre ’économie réelle et la finance). En effet
les risques climatiques se manifestent d’abord dans des zones géographiques et dans des
secteurs spécifiques. Les étudier nécessite de trés bonnes connaissances sur ’ensemble des
infrastructures et 'ensemble de la chaine de production. Il faut que les institutions finan-
ciéres soient en mesure de connaitre ’exposition géographique et sectorielle des entreprises
et de leurs fournisseurs.

Ce léger descriptif du passage d'un stress test classique a un stress test climatique tel
que le propose le NGFS révéle un changement important de cet outil de régulation. En
effet il faut des données plus précises, avec une granularité sectorielle et géographique, et
des hypotheses afin de calibrer un choc climatique. La modélisation nécessite 1'usage de
données climatiques. Elle utilise des hypothéses sur les politiques mises en place et sur le

progres technique. Celui-ci est considéré comme exogene.

TABLE 1.2 — Quelques spécificités des stress tests climatiques

Caractéristiques Stress tests standards Stress tests clima[iqucs

Risque de transition

(y compris risque
de responsabilité)

Risque physique

Horizon

Types de variables

utilisées
Calibrage des chocs

Granularité

Effets de rétroaction

Taux d’actualisation

Court 4 moyen rerme

Economiques
et financieres

Sur la base des chocs
passés

Nationale

En cours (par exemple,

P
amplification
financiere)

Peu wrilisé  (hormis
pour l'assurance)

Court, moyen et Iong
terme

Politiques  climatiques
et pI'OgI'éS [CChﬂ lq ue

Peu, voire pas,
d’historique de chocs

Secrorielle
et géographique
En cours (interaction

entre choix politiques et
changement climatique)

Important pour
I'analyse des choix
économiques 2 |0n_g
terme

Court, moyen et long
terme

Politiques et données
climatiques, progreés
technique

Peu, voire pas,
d’historique de chocs

Secrorielle

et géographique
Interaction
climat/économie
(largement & faire)

Important pour I'analyse
des choix économiques &
long terme

Source : CLERC |2020
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Le test de résistance de 'ACPR mené en 2020 et publié en 2021 montre bien les
décalages entre stress tests de solvabilité et stress tests climatiques. Cet exercice pilote
est bottom-up, c’est-a-dire que ’ACPR propose des scénarios adverses d’un point de vue
climatique (hausse de la sinistralité et du prix du carbone) et les banques calculent leurs
expositions, a partir de ces scénarios, selon leurs propres modéles internes. Les banques
et assurances francgaises sont testées sur un horizon temporel de 30 ans. En tant qu’exer-
cice pilote, il met en exergue la nature différente des données nécessaires aux stress tests
climatiques en comparaison des données financiéres habituellement utilisées dans les tests
de solvabilité. Ainsi dans les bilans des premiers résultats, ’ACPR conclut « il semble
important de ne pas s’arréter uniquement sur les résultats chiffrés, mais sur les appren-
tissages que les organisations devront intégrer dans leur management des risques : un
enrichissement des systémes et savoir-faire ». En particulier, 'analyse sectorielle manque
de nomenclature adaptée aux risques climatiques (ALLEN et al. 2020, ACPR [2021b).
Afin de prolonger I'analyse temporelle, ’ACPR utilise des scénarios de 30 ans, décrits par
le NGFS. Leur logique et leur utilisation est décrite ci-dessous. Ces différents scénarios
permettent d’étudier les différences de « coiits du risque » en fonction des transitions

entreprises.

1.1.2.2 Les scénarios du NGFS

Les scénarios utilisés la plupart du temps dans les publications des membres du NGFS
sont construits par ce réseau de superviseurs (NGFS 2021a)). Ce travail de publication des
données est révélateur de la volonté de sensibiliser les acteurs financiers par un meilleur
acceés aux informations financiéres climatiques. La méthode des scénarios est censée per-
mettre de gérer la situation d’incertitude radicale en posant des hypotheses. Elle s’éloigne
d’une méthode par optimisation probabiliste, étant donné que nous sommes incapables
de dire & quel point un scénario est probable ou non. Selon I’Ademe, il s’agit méme d’un

consensus : pour gérer 'incertitude radicale, la méthode des scénarios est un bon outil.

« Un consensus apparait entre tous les acteurs : l'exposition aux risques climatiques
doit se traduire [...] par des scénarios macroéconomiques et financiers suffisamment nom-
breuz pour appréhender l’ensemble des incertitudes » (JACQUETIN et al,2021))

Les différents scénarios du NGFS traitent essentiellement de la transition et de son
succés. En d’autres termes, ils projettent a la fois les conséquences du réchauffement
climatique et les politiques d’atténuation menées par les pouvoirs publics. Le premier élé-
ment détermine les risques physiques, le second les risques de transition : « They provide
a common reference point for understanding how climate change (physical risk) and cli-
mate policy and technology trends (transition risk) could evolve in different futures >>.E]

Notons que le risque de transition consiste a la fois en changement technologique et en

5. Page internet des scénarios du NGFS https://www.ngfs.net/ngfs-scenarios-portal/
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politique climatique. Dans les détails, le NGFS modélise 6 scénarios, représentés figure

en fonction des risques physiques et de transtion :

e Un scénario Net Zero 2050 qui correspond au scénario parfait dans lequel la tran-
sition se déroule de maniére ordonnée (c’est-a-dire en coordination internationale
avec la mise en place d’un prix du carbone au niveau mondial, qui augmenterait
progressivement de maniére anticipée). Ce scénario est le meilleur d’un point de vue
climatique (on reste sur 'objectif des 1.5°C de réchauffement en fin de siécle) mais
aussi d'un point de vue financier (les risques reliés au climat sont les plus faibles

dans ce scénario).

e Un scénario divergent ou désordonné qui atteindrait malgré tout la neutralité car-
bone en 2050, mais par une transition incertaine. En effet, ce scénario suppose une
productivité plus faible de la transition (ie du secteur des énergies renouvelables)
ainsi qu’une moindre efficacité des technologies de séquestration. Cette transition
permet d’arriver a la méme situation climatique (1.5°C en fin de siécle) mais avec une
hausse des risques financiers liés a la transition et un prix du carbone qui augmente

plus fortement (et de maniére moins prévisible) aprés 2030.

e Un scénario retardé qui consiste en la mise en place d’un prix du carbone seulement a
partir de 2030. Afin de rattraper le retard des émissions, le prix du carbone augmente
plus fortement et abruptement. Les conséquences climatiques sont identiques, mais

pas les risques de transition.

e Un scénario en dessous de 2°C' conduit & ne pas avoir besoin d’une hausse du prix du
carbone aussi importante que pour un maintien des températures autour de 1.5°C.
Ce scénario conduit a un faible risque de transition mais a de plus forts risques

physiques.

e Un scénario suivant les « Nationally Determined Contributions » issues des accords
de Paris. Conformément aux accords de Paris, ces engagements sont insuffisants
pour assurer le maintien des températures autour de 1.5°C. En effet, les accords de
Paris engagent les pays a baisser les émissions de gaz a effet de serre en deca de 2°C.
L’esprit initial des accords était de renforcer les engagements au fur et & mesure afin

d’assurer le maintien des températures le plus proche possible des 1.5°C.

e Un scénario Business As Usual (BAU) qui consiste en scénario sans transition. I
s’agit du scénario le plus pessimiste pour le climat puisqu’il conduirait a dépasser
de plusieurs degrés les limites planétaires établies par les scientifiques a 1.5°C ou
2°C. Le dernier rapport du Giec conclut qu'une trajectoire de ce type conduirait a

un réchauffement moyen de 4.4°C en 2100.
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FIGURE 1.3 — Scénarios en fonction des risques physiques et de transition

NGFS scenarios Framework

=3l Disorderly Too little, too late
I
Divergent
Net Zero
{1 .5“(:} De.layed
- transition
=
c
h=
=
c
|;_"E Net Zero
2050
(1.5°C)
Current
policies
E Hot house world

Low Physical risks High
Source : NGFS 20210

Le NGFS défend une analyse en termes de scénario afin de pouvoir évaluer, comparer,
les coitits et les avantages de chaque scénario climatique pour la finance. Les scénarios
sont exprimés en termes de transition et de changement climatique. D’une part, on consi-
dére une transition plus ou moins bien menée. D’autre part, on considére les effets de
cette transition sur le degré de réchauffement climatique et les risques physiques qui en
découlent. Le NGFS traduit ces scénarios en termes de risques physique et de transition
(voir figure . Ces deux risques sont relativement adverses car une absence de tran-
sition implique un faible risque de transition et un fort risque physique. A I'opposé un
fort risque de transition implique pour la plupart des scénarios, une diminution du risque
physique. Ces scénarios se distinguent principalement sur ’évolution du prix du carbone
et le réchauffement climatique en fin de siécle. On pourrait exprimer dans ce cadre les
risques financiers selon une évolution du prix du carbone. A I'exception d’un scénario dit
désordonné, le NGFS suppose pour tous les scénarios le méme progreés technique, le méme
type de politique (une hausse du prix du carbone), la méme efficacité de la hausse du
prix du carbone, le méme mix énergétique, etc. La seule variable qui change en fonction
de ces principaux scénarios est la courbe du prix du carbone (y compris pour le scénario
désordonné, la plus faible productivité est compensée par un changement dans la courbe

du carbone).
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1.1.2.3 Scénarios du NGFS utilisés dans ’exercice pilote de TACPR (2020)

Graphique 1 - Représentation schématique des scénarios de transition et de risque physique

inclus dans I'exercice pilote de ’ACPR
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FIGURE 1.4 — Schéma des scénarios utilisés par ’ACPR dans ’exercice pilote de 2020.

(ALLEN et al.

L’exercice pilote de 'ACPR utilise trois scénarios (ALLEN et al. [2020). Le scénario
de base est identique a celui du NGFS, il s’agit d’une trajectoire optimale de transition
ordonnée permettant 'atteinte de I'objectif de limitation de la hausse des températures
a 1.5°C. Ensuite, 'ACPR propose un scénario retardé permettant également ’atteinte de
la neutralité carbone en 2050 mais sans rattrapage du retard accumulé, ce qui implique
un dépassement des 1.5°C de réchauffement mais un maintien en dessous des 2°C. Enfin,
I’ACPR développe un modéle absent dans les scénarios du NGFS qui consiste en un scé-
nario de transition accéléré dans lequel la transition commence plus tard mais est plus
rapide que pour le scénario de base. Ce rattrapage permet de limiter le réchauffement a
1.5°C. L’exercice se déroule de la maniére suivante : a chacune des institutions financiéres
sont proposés les différents scénarios. Pour chacun, la banque ou I'assurance fait fonction-
ner ses modeles de gestion des risques internes et renvoie les résultats au superviseur. Le
superviseur publie les résultats moyens en termes de hausse du cotit du risque et de pro-
babilité de défaut en fonction des scénarios. Par ailleurs, la méthode de bilan dynamique
permet d’exposer (anonymement) les stratégies des banques. Il est intéressant d’observer
que certaines banques ne changent pas leur stratégie d’investissement & un horizon de

trente ans malgré 'explicitation des risques climatiques.
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1.1.2.4 Scénarios utilisés par la BCE (2021)

Les scénarios utilisés par le stress test de la BCE viennent du NGFS. Ils font varier
conjointement le type de transition et le degré de réchauffement. Le scénario de référence
consiste encore en une transition optimale, permettant de respecter I’'objectif de 1.5°C de
réchauffement en fin de siécle. Le second scénario est une transition désordonnée impli-
quant des risques de transition supérieurs et un réchauffement de 2°C (donc des risques
physiques également supérieurs). Le troisiéme scénario est un scénario de réchauffement
basé sur une absence de transition. Ce scénario prend en compte les politiques qui ont
commencé a étre mise en place ce qui implique un réchauffement plus faible (environ 3°C)
que dans les pires scénarios du GIEC (4.4°C en moyenne). La BCE conclut que I’'ensemble
des acteurs financiers ainsi que 1’économie dans son ensemble a intérét & une transition

optimale.

1.2 Paramétres et méthodes de stress tests climatiques

pilotés par les institutions membres du NGF'S

1.2.1 Etat des lieux des travaux du NGFS

Au-dela de l'exercice de '’ACPR et de la BCE il est utile de mentionner un certain
nombre d’autres exercices menés par des membres du NGFS. La banque du Pays Bas est
précurseure dans I'étude de la gestion des risques climatiques (VERMEULEN et al. |2018,
SCHELLEKENS et TOOR 2019, CALOIA et JANSEN 2021). Notamment SCHELLEKENS et
ToOR (2019) étudient les expositions des acteurs financiers néerlandais (banques, assu-
rances et fonds de pensions) a divers risques socio-environnementaux et climatiques. Un
intérét majeur de cette publication est sa bonne prise en compte de la situation climatique
a I'international.

La banque centrale du Royaume-Uni (la BoE) est également pionniére en la matiére.
Elle a publié un premier test en 2019 puis un second en 2021 (BOE 2021) sur la base d’'un
stress test top-down, dont la méthodologie comme les conclusions sont similaires au test
de la BCE. Les scénarios utilisés se rapprochent fortement de ceux du NGFS.

En dehors de ces deux banques précurseuresff| ainsi que du stress test francais et
européen, il y a assez peu de publications de stress tests climatiques. Le NGFS a néanmoins
publié une enquéte menée aupres de ses superviseurs qui révelent qu'un grand nombre de
superviseurs sont en train de mener des tests de ce type ou d’en publier les résultats
(NGFS 2021b). Pour ce mémoire, je ne pourrai pas utiliser d’autres travaux étant donné

qu’une bonne partie des publications sont prévues au cours de 'année 2022. De plus, il y a

6. Nous utiliserons peu les publications de la Nederlandsche Bank et de la BoE car elles précédent
les conseils du NGFS tout en étant assez similaires aux publications de ’ACPR et de la BCE. Elles ne
permettent pas d’éclairer la direction que prend le réseau de superviseurs au sein du NGFS et ne sont
pas suffisamment différentes des exercices du NGFS pour apporter quelque chose a ’analyse.
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encore peu de travaux analytiques de ces tests permettant de faire une syntheése. Ce travail
ne sera donc pas complétement exhaustif. Pour autant ’enquéte d’étape du NGFS nous
permet de donner une vue d’ensemble de la direction prise par les superviseurs en matiére
de stress tests climatiques et de supervision du risque financier causé par le réchauffement
climatique.

Le NGFS a recensé en 2021 une trentaine de travaux entrepris par les membres de son
réseau (NGFS [2021D). Le but est d’analyser les points de convergences ou de divergences
méthodologiques des exercices effectués, en cours ou programmés par les acteurs du ré-
seau. Il s’agit d’un point d’étape prés de 4 ans aprés la création du NGFS permettant de
faire I’état des lieux sur 'avancement des travaux en matiére de verdissement du systéme

financier, en particulier en matiére de stabilité.

FIGURE 1.5 — Travaux en cours ou planifiés des membres du NGFS, enquétés en 2021
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Cette enquéte se concentre sur I'usage des scénarios du NGFS dans des exercices du
type de 'ACPR ou de la BCE. Cependant le terme de stress test est en réalité rare-
ment utilisé. En réalité cette étude analyse 'adéquation entre la production scientifique
de scénarios climatiques menée par le réseau et 'utilisation des scénarios par ses membres.
La publication se concentre sur les méthodes utilisées et les problématiques des supervi-
seurs. De ce fait, par cette enquéte, on peut essayer de décrire la direction prise par les
superviseurs financiers en matiére de régulation financiére des risques climatiques.

La temporalité étudiée est un point de convergence des enquétes en cours : les scénarios
climatiques sont pour la plupart établis sur trente ans. Cette temporalité correspond aux
engagements de réductions d’émissions liés aux accords de Paris et a 'objectif d’atteindre
la neutralité carbone en 2050. De méme, I'usage de multiples scénarios fait consensus,

d’aprés le NGFS la multiplicité des scénarios servirait a atténuer l'incertitude : « To
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mitigate these uncertainties most survey respondents consider multiple scenarios in their
exercises ». Enfin, les superviseurs testent essentiellement les risques de crédit pour les
banques et les risques de marché pour les assurances.

Cependant 1'usage des scénarios varient selon deux approches issues des méthodes de

stress tests de solvabilité.

e Top-down : Un exercice top-down est effectué par le superviseur financier indé-
pendamment des institutions financiéres. Autrement dit, le superviseur impose des
scénarios et simule des pertes pour chaque banque ou assurance en fonction de ses
connaissances du bilan de ces institutions ('exercice de la BCE, du Pays-Bas ou de

la BoE sont top-down)

e Bottom-up : Un exercice bottom-up nécessite 'intervention des institutions finan-
ciéres. Les superviseurs proposent des scénarios et une méthodologie générale et
la banque ou l'assurance fait tourner ses propres modéles afin de calculer son ex-
position. Les résultats sont renvoyés aux superviseurs qui les publient de maniére
anonyme ou non. L’exercice de ’ACPR est bottom-up, et la BCE prépare en 2022
un exercice bottom-up a la suite de ’exercice top-down de 2021. Les chercheurs de la
BCE consideérent donc ’exercice bottom-up comme le débouché logique de 1'exercice

top-down, plus difficile & mettre en oeuvre mais plus important.

Il est également intéressant d’observer les objectifs annoncés par les superviseurs de ces
études. Trois possibilités de réponses s’offraient aux enquétés : deux objectifs prudentiels

(micro ou macro) et un objectif d’analyse économique.

e Macroprudentielle : I'objectif est d’étudier les risques et leurs impacts sur ’ensemble
du systéme financier, en particulier sur les dynamiques de dettes et d’investissement.
Lorsqu'un stress test est conduit pour des raisons macroprudentielles, il est censé
permettre la mise au point ou la justification de réglementation du type ratio de
leviers ou coussin contra-cyclique. On notera cependant dans les faits que les an-
nonces sont en deca de la réalité : I'exercice de ’'ACPR est censé répondre a des
motifs macroprudentiels alors méme que c’est un exercice essentiellement bottom-
up qui ne traite que du risque de crédit et n’est pas a méme de traiter des risques

systémiques tels qu’expliquer en troisiéme partie. 23 enquétes mentionnent ce motif.

e Microprudentielle : le motif microprudentiel est de vérifier que les institutions fi-
nanciéres prennent bien en compte les risques physiques et de transition. Ce motif
est moins cité que le premier, pourtant les méthodes utilisées, laissent a penser que
c’est d’abord dans une dynamique microprudentielle que les superviseurs mettent

en place ces tests de résistance. 18 enquétes mentionnent ce motif.

e Macroéconomique : ’analyse macroéconomique est plus minoritaire. Elle consiste

a étudier les effets de la hausse des risques climatiques sur les variables macroéco-
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nomiques usuelles (inflation, croissance, emploi etc). Seulement 10 enquétes men-

tionnent ce motif.

D’autres motifs étaient proposés autour du développement de savoir-faire au sein des
institutions de supervisions et au sein des institutions financiéres.

Enfin, les superviseurs se concentrent sur le risque de transition, traité par toutes
les enquétes tandis que seulement la moitié traite du risque physique. D’aprés le NGF'S,
cet intérét pour la transition plus que pour les risques physiques tient au fait que les
risques physiques les plus critiques se matérialiseront plus tard dans le siécle (aprés 2050)
et nécessitent donc des projections plus difficiles a mettre en place. De plus, les risques
physiques seraient trop localisés pour pouvoir étre implémentés dans des modeles qui
demeurent principalement nationaux. Par ailleurs, la prise en compte du risque physique
nécessite souvent 'intervention de services de recherches météorologiques nationaux.

Pourtant, en ce qui concerne les enquétes ayant trait aux deux risques, I’horizon tem-
porel n’est pas forcément plus long. Le raisonnement que tente de mettre en place le NGF'S
en traitant dans le méme cadre les deux risques est un arbitrage entre risque physique
et risque de transition. Ces deux risques sont adverses : une transition ambitieuse (et
donc avec un fort risque) implique un réchauffement moindre (et donc un risque physique
moindre).

Enfin, les enquétes utilisent différents types de bilan. Soit le bilan est statique (les
banques ne changent pas leurs investissements au cours de l'exercice) soit il est dyna-
mique (dans ce cas, les banques peuvent changer leur bilan en fonction des scénarios).
Un bilan dynamique implique un scénario bottom-up ou en tout cas, un scénario mixte,
puisque la participation des institutions financiéres est nécessaire pour avoir une idée des

changements stratégiques entrepris par les institutions bancaires.

1.3 Premiers résultats : manque de données et sensibi-

lisation des acteurs

Insistons sur le caractére évolutif de notre objet d’étude. Il me semble important de
rappeler ici que bon nombre d’enquétes sont en cours de parution et que je ne me base que
sur deux exercices terminés et ayant fait le fruit d’une publication. Deux éléments justifient
cette étude précoce. D'une part, 'urgence climatique nous impose des études ex-ante des
phénomeénes climatiques et de leurs impacts sur les systémes sociaux et économiques, et
ce a des fins d’adaptation et d’atténuation du changement climatique. D’autre part, les
premiers résultats et les enquétes de parcours du NGFS permettent également d’analyser

la direction que prennent les études de stress tests climatiques.
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1.3.1 Reésultat de 'enquéte du NGF'S

Le NGFS (2021b)) constate des difficultés communes rencontrées par les enquétes en
cours. Le manque de précision des données est récurent. Par ailleurs, les superviseurs
affirment que le stress test n’a pas pour vocation a fonder une régulation prudentielle
des risques climatiques. Cette régulation peut étre évoquée a long terme mais pas dans
I'immédiat. Plus spécifiquement, les exercices menés ne sont pas effectués dans un cadre
de publication d’information obligatoire. Lorsque le NGFS explique que ces exercices
sont a objectifs prudentiels, cette justification ne doit pas étre mésinterprétée. Il s’agit
principalement de documenter et d’informer les institutions financiéres sur les risques
climatiques, et non pas de réguler de maniére contraignante les banques. Les résultats
utilisent des indicateurs commun comme le cott du risque et la probabilité de défaut.
L’étude du risque de crédit est centrale, au détriment du risque de marché. De méme,
les scénarios se concentrent sur le risque de transition, au détriment des scénarios de
dommages climatiques. Les scénarios du NGFS sont utilisés tels quels ou comme référence
dans toutes les études, avec des apports nationaux pour la modélisation du climat (apport

des institutions météorologiques nationales par exemple).

1.3.2 Reésultats de la BCE 2021

Le stress test de la BCE (ALOGOSKOUFIS et al. [2021)) est un exercice top-down ambi-
tieux étudiant les expositions climatiques d’un trés grand nombre d’entreprises et d’ins-
titutions financiéres. Les données utilisées recoupent a la fois des données financiéres des
entreprises ainsi que des données sur les expositions climatiques. L’exercice se concentre
sur la transition et observe que qu’elle que soit la transition effectuée, le scénario de busi-
ness as usual comporte plus de pertes et de risques pour toutes les institutions financiéres
étudiées. Plus spécifiquement, la transition écologique limite les pertes causées par les
risques climatiques a 4% du PIB en fin de siécle contre 10% sans transition[]] Les risques
physiques concernent les inondations, la montée du niveau de la mer et les incendies. Le
risque de transition comporte seulement des variations différentes du prix du carbone.

L’analyse sectorielle montre une exposition importante de ’agriculture du fait a la fois
de sa sensibilité au réchauffement climatique mais aussi de la forte intensité d’émission
de la production agricole. Les autres secteurs trés impactés sont les secteurs en relation
avec l'extraction et ’exploitation d’hydrocarbure.

Le risque de crédit est approché par la hausse de la probabilité de défaut et des pertes
en cas de défaut (voir figure . Ce sont ces deux indicateurs qui sont utilisés pour
analyser les différences sectorielles et entre scénarios. Ces deux indicateurs permettent de

calculer les pertes attendues qui sont plus faibles dans le scénario de transition que dans

7. Notons sur ce point que cette estimation ne tient pas la critique scientifique. Les projections du
GIEC prévoient sans transition un monde apocalyptique avec plus de 3 milliards de personnes impactés
par le réchauffement climatique (GIEC[2021)), bien loin des 10% de pertes économiques. Cela décrédibilise
I’exercice ainsi que la méthode utilisée, comme nous le verrons plus loin.
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FIGURE 1.6 — Evolution des pertes en cas de défaut (LGD) en fonction des scénarios
climatiques
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le scénario de réchauffement important. La hausse des pertes est principalement causée
par le risque physique.

Le risque de marché est estimé seulement sur un sous-échantillon de données. Il s’agit
d’estimer « la sensibilité du prix des titres aux mouvements des facteurs de risque de
marché dus aux risques climatiques ». Cependant, ces mouvements étant anhistoriques,
I’enjeu est de taille. La publication note que le NGFS ne fournit pas de cadre métho-
dologique pour appréhender ce risque. La BCE développe donc un modéle interne pour
estimer l'effet des risques climatiques sur les spreads de crédit. Pour cela, c’est également
la probabilité de défaut qui est utilisée en continuité du calcul des risques de crédit. Le
risque de marché semble étre moins important que le risque de crédit mais suit la méme

dynamique temporelle et géographique.

1.3.3 Reésultats de ’exercice de ’ACPR 2021

L’ACPR insiste en termes de résultat qu’un intérét majeur de 'exercice est
d’avoir permis de sensibiliser les institutions engagées dans l’enquéte a propos de leurs
pratiques. De plus, il s’agit pour 'ACPR d’analyser les lacunes, notamment en matiére
de données, de leurs études habituelles.

L’exercice pilote de 'ACPR est a I’heure ol j’écris ses lignes le stress test bottom-up
le plus aboutit. Il considére conjointement le risque physique et le risque de transition.
Encore une fois le risque de crédit est le seul risque traité en profondeur : il est calculé &

partir de ’évolution de la probabilité de défaut et du cotit du risque sur les institutions

26



financiéres puis par secteurs et zone géographique. De plus, ’ACPR méne également une
enquéte sur les assurances francaises face au réchauffement climatique.

La hausse du risque de crédit provient principalement du portefeuille corporate a prés
de 60%. Le portefeuille Européen représente 74.2% des expositions. On ne mesure que les
expositions directes, en ignorant les expositions indirectes du reste de la chaine de valeur,
souvent localisées dans des pays beaucoup plus sujets aux risques physiques que I’Europe.
Ainsi PACPR prévient que « [cette étude| ne tient pas compte des risques de contagion,
de rupture des chaines d’approvisionnement ou d’amplification observés généralement lors

des épisodes de tensions ou de crises financiéres ».

FIGURE 1.7 — Exposition au risque de crédit par secteur : évolution de la probabilité de
défaut

Graphique 7 — Evolution des probabilités de défaut par secteurs
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secteur des 6 principaux groupes bancaires frangais. Les nivesux indiqués pour les scénarios de fransition ordonnée ef accélérée correspondent
& ceux observes en 2020.

Source - ACPR

Source : ACPR |12021b

Les deux secteurs les plus exposés sont le secteur des eaux usées et de la gestion des
déchets et le secteur agricole. Le fait de baser la transition seulement sur un prix du
carbone implique une assez faible exposition des secteurs producteurs d’hydrocarbure : ce
ne sont pas eux qui supporteront la totalité des cotits de la transition.

En matiére de risque physique, les conclusions sont optimistes : en dehors d’une hausse
de 130 & 200% de la prime d’assurance, le rapport conclut & une exposition modérée des
institutions bancaires et assurancielles frangaises. L’ACPR souligne également, comme le
NGEFS et la BCE, les difficultés en matiére d’accés aux données géographiques et secto-

rielles & I’échelle adéquate.
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L’ACPR conclut sur un constat de manque de données et de résultat volontairement
optimiste. Cependant, le bon déroulé de I’exercice, son caractére novateur et la sensibili-

sation des acteurs leur suffisent pour conclure & un succes du stress test.
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Chapitre 2

Les Iimites internes des exercices de

stress tests et des scénarios du NGFS

Les publications du NGFS sont globalement optimistes. Le rapport d’activité de ’an-
née 2021 (NGFS 2022) est introduit par Frank EldersonE], Ravi Menonﬂ, et Sabine Mau-
dererﬂ Tous les trois se félicitent des avancées entreprises depuis quatre années d’existence
du réseau. L’année derniére, le réseau s’est élargi a une centaine de membres. Pourtant,
en dehors de neufs rapports en 2021, il y a peu d’avancées concrétes : peu d’engagements
viennent conforter ces quatre ans de travaux. Dans ce cadre d’optimisme forcé, les scé-
narios climatiques continuent de prévoir un réchauffement seulement de 1.5°C, alors que
I’atteinte de cet objectif semble de plus en plus éloignée.

Dans cette partie, nous allons étudier la perspective du NGF'S et ses limites internes,
c’est-a-dire les contradictions du raisonnement en considérant les hypothéses et le cadre
méthodologique comme pertinent. Il s’agit d’écarter volontairement les critiques sur le
type de test mené, leurs soubassements prudentiels, les interactions avec les autres pans
de la politique de stabilité financiére etc. Nous choisissons ici de ne traiter ni de la restric-
tion du champ d’application des stress tests du NGFS sur une seule catégorie de risque ni
des difficultés ou controverses méthodologiques ou épistémiques. Ces difficultés, traitées
dans le chapitre suivant, regroupent entre autres les controverses autour du taux d’ac-
tualisation ou des modélisations. Il nous semble effectivement que ces critiques, 1égitimes,
sont externes a l'exercice du NGFS. Elles interrogent le cadre de 'outil plus que 'outil en
lui méme. Ces éléments seront étudiés en troisiéme partie de ce mémoire, et permettront
de déboucher sur des propositions pour repenser la place et la méthode générale du stress
test dans la politique de stabilité financiére des superviseurs financiers.

Par critique interne, nous entendons principalement faire notre, le temps de cette se-

conde partie, le raisonnement des superviseurs financiers. Il consiste, promouvoir la sensi-

1. Président du NGFS et ancien directeur exécutif de la De Nederlandsche Bank, membre du directoire
de la Banque centrale européenne

2. Président du NGFS, Directeur de I'autorité monétaire du Singapoure

3. Vice-présidente du NGFS et membre du bureau exécutif de la Deutsche Bundesbank
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bilisation des acteurs financiers sans aucune régulation contraignante. D’aprés ma lecture
de ces travaux, I'objectif du NGFS est de modifier progressivement les calculs internes
du risque des actifs, calculs effectués par les banques et qui déterminent les exigences ré-
glementaires en fonds propres. Dans cet optique, il serait possible d’éviter la tragédie des
horizons[l] en améliorant les anticipations des agents financiers. Ce raisonnement peut se
justifier pour des institutions financiéres comme les banques qui ont des stratégies finan-
ciéres de moyen terme mais qui pourraient tout a fait dans leur plan stratégique élargir la
temporalité de leurs calculs financiers. En rabattant dans le présent les cotits du change-
ment climatique en 2050, le NGF'S pense pouvoir casser la tragédie des horizons. 1l s’agit
donc de constater une défaillance informationnelle de marché, et de réparer le marché
par la publication d’informations par les superviseurs. Nous raisonnerons donc comme si
le réchauffement climatique n’était qu’une défaillance de marché liée & un manque d’in-
formation, ce qui est contestable, mais qui correspond au raisonnement mené par Mark
Carney et le NGFS.

Nous considérerons donc que la tragédie des horizons n’est qu'une question de mauvaise

information.

2.1 Un probléme de temporalité

Comme énoncé en premiére partie, le changement principal pour passer d'un stress
test de solvabilité a un stress test climatique réside dans le passage d’un horizon temporel
de quelques années a quelques dizaines d’années. Ce nouvel horizon temporel concentrent

logiquement les premiéres difficultés.

2.1.1 Les différents horizons temporels des risques climatiques

La temporalité du réchauffement climatique est intrinséquement différente de celle des
cycles financiers. En effet, les stress tests financiers classiques modélisent 1’évolution du
bilan des banques sur 3 a 5 ans (DARNE et al. 2013). Autrement dit, les superviseurs
estiment que les marchés financiers connaissent des turbulences sur une temporalité de 3
a b ans. Pour les phénoménes climatiques, il s’agit d’une temporalité tout a fait différente.

Ce réchauffement futur est évalué selon deux processus. Le premier processus de moyen
terme est lié & un réchauffement certain. Du fait des émissions déja émises, nous savons que
le climat se réchauffera pendant encore une vingtaine, voire une trentaine d’années, avant
de possiblement refroidir. Ce décalage entre les actions et leurs effets est causé par la forte
inertie du climat. Ensuite s’ajoute un critére de transition : comme expliqué plus haut,
plusieurs scénarios climatiques sont modélisés en fonction d’hypothéses sur les mesures
dites d’atténuation du réchauffement climatique, c¢’est-a-dire des mesures de réduction des

émissions de gaz a effet de serre. Ces mesures d’atténuation ne peuvent servir qu’a un

4. consistant & sous-estimer les cotits climatiques futurs face aux cotits présents de la transition
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horizon temporel supérieur a 20 ans (si ce n’est 30). La figure montre en effet que les
différents scénarios du GIEC divergent trés faiblement avant 2050. Autrement dit, entre
un scénario de business as usual et un scénario de réduction drastique et immédiate des
émissions, le GIEC prévoie une hausse des températures a I’horizon 2050 assez proche. En
revanche a 'horizon 2080-2100 la divergence entre scénario est trés marquée. Le réchauf-
fement est estimé a +4.4°C pour le scénario business as usual (SSP5-8.5) contre +1.4°C

pour le scénario le plus optimiste de réduction des émissions (SSP1-1.9).

TABLE 2.1 — Scénario climatique du GIEC sur la température moyenne a la surface de la
Terre 2020-2100

Near term, 20212040 Mid-term, 2041-2060 Long term, 20812100

Scenario | Bestestimate | Verylikely | Best estimate | Very likely | Best estimate | Fery likely

4] range (°C) 0 range (°C) Q%) range (°C)
SSP1-1.9 1.5 12t0 1.7 1.6 1.2t02.0 1.4 1.0t0 1.8
SSP1-2.6 1.5 1.2t01.8 1.7 1.3to2.2 1.8 13t02.4
SSP2-4.5 1.5 12t01.8 2.0 l.6to2.5 2.7 21t03.5
SSP3-7.0 1.5 12t0 1.8 21 1.7t02.6 36 281046
SSP5-8.5 1.6 13t019 24 1.9t0 3.0 4.4 33t057

Source : Rapport du GIEC sur les bases physiques du réchauffement climatique (GIEC
2021|)

Le NGFS souhaite faire intégrer la réalité du réchauffement climatique aux arbitrages
des agents financiers par la gestion du risque physique et du risque de transition. Il s’agit
de générer une prise de conscience de la part des acteurs financiers des risques financiers
climatiques, mais également de leur caractére adverse : comme je I’ai expliqué plus haut,
le risque physique et le risque de transition sont adverses I'un a l'autre. Autrement dit
pour les agents financiers, il s’agit de mener un arbitrage intertemporel entre les cotits de
transition de moyen terme et les cotlits physiques de long et trés long terme. Pourtant,
ces scénarios ne permettent pas de traiter de la divergence des risques physiques. En
effet, pour avoir une réelle divergence de colits environnementaux, il faudrait prendre des
temporalités encore plus longues.

L’exercice pilote de ’ACPR illustre bien ces difficulté. Pour I’étude du risque phy-

sique, le scénario utilisé vient de la CCRH qui est 'organisme le plus & méme de mettre

5. La CCR est un ré-assureur public détenu entiérement par 'Etat. Elle a le role d’un ré-assureur en
dernier ressort. Elle propose des couvertures illimitées pour les catastrophes naturelles. Les assurances
transmettent une partie des cotisations de leurs clients au profit de la CRR qui aura le role de mutualiser
le cotit des catastrophes naturelles que les assurances ne peuvent pas prendre en compte du fait de pertes
trop importantes. Autrement dit, derriére les assurances frangaises, c’est la CCR qui est aux premiéres
loges des conséquences physiques du réchauffement climatique. C’est donc cet organisme qui projette
Peffet de la hausse des sinistres sur le cotut du risque dans un rapport antérieur a l’exercice de 'ACPR
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au point ce type d’exercice. Il prévoit 'effet du réchauffement climatique en matiére de
risque physique selon un scénario d’inaction climatique. Seul ce scénario est utilisé pour les
risques physiques, séparément de tout risque de transition. Autrement dit, contrairement
au discours général du NGFS, I'exercice de ’ACPR ne permet pas de mettre en place un
arbitrage financier entre risque physique et risque de transition. Pour cela il faudrait d’une
part, prendre un horizon temporel plus long, d’autre part, inclure des risques physiques
et de transition dans le méme scénario. C’est ce que regrette également le rapport de la
BCE sur le stress test effectué par 'ABE (ECB 2021). Les publications ne permettent
pas d’appréhender conjointement les cotits du réchauffement et de la transition dans le
méme exercice (en dehors de la publication de la BCEEI). En effet, la transition ne sera
pas indépendante du risque physique, elle va se dérouler dans un contexte ou les risques
physiques sont déterminés a augmenter. Pour consolider cet argument, nous pouvons nous
appuyer sur Thierry Cohignac[] qui convient que « Le climat de 2050 est la conséquence
des gaz a effet de serre déja émis a ’heure actuelle : quel que soit le scénario de transition
que l'on retienne, cela n’influera que faiblement sur le risque physique dans trente ans,
du fait de la forte inertie du climat [...]. En revanche, si I'on se projette aprés 2050, la
dualité entre le risque physique et le risque de transition joue & plein » (LEBOUCHER
2021). Autrement dit, les acteurs ayant mis en place 1’exercice semblent avoir conscience
de ses limites. Pourtant, Thierry Cohignac insiste sur I'arbitrage nécessaire entre risque
physique et risque de transition : « en effet, une absence de mesures en faveur de la lutte
contre le changement climatique (risque de transition faible) conduit & une augmentation
des émissions de gaz a effet de serre (risque physique élevé) a 'horizon 2050 et plus, alors
que des mesures trés drastiques (risque de transition élevé) afin de réduire les émissions
pourraient atténuer le risque physique a moyen ou a long terme. Les assureurs et les ac-
tuaires ont un role important a jouer dans la quantification du risque de transition et
du risque physique afin de trouver le meilleur équilibre entre ces deux risques ».
De méme, ’ACPR insiste en conclusion qu’une « meilleure prise en compte du risque
de changement climatique est [...| nécessaire pour favoriser une meilleure allocation des
ressources et assurer le financement de la transition ». Dans ce cadre, le stress test, grace
a sa capacité a quantifier les risques, doit étre un moyen de permettre I'équilibrage entre

le risque physique et le risque de transition.

Si on considére comme Thierry Cohignac que le stress test doit permettre « d’équili-

(CCR 2018)

6. Le test de la BCE prend bien en compte les risques physiques et de transition dans la méme analyse.
Cependant la BCE fait deux analyses. La premiére en matiére de conséquences macroéconomiques de la
transition ou d’absence de transition. Cette projection s’effectue jusqu’a la fin du siécle (2100), par une
modélisation IAM classique (cf partie III). Cependant, la stabilité financiére n’est abordée qu’a 'horizon
2050. Les risques physiques et de transition sont présents dans tous les scénarios mais étant donné ’horizon
temporel arbitrage se fait entre un monde avec un trés fort réchauffement (Business as usual) et une
transition ordonnée. Si la conclusion demeure au profit du scénario de transition optimale, le colt du
réchauffement pour la stabilité financiére devrait se faire & un horizon plus long.

7. Directeur Adjoint Réassurances et Fonds Publics de la CCR et risk manager chez AXA
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brer » (c’est-a-dire, arbitrer entre) les deux types de risques, il faut gérer ’hétérogénéité
temporelle intrinseque a ces deux risques. L’enjeu d’un arbitrage entre risques physiques
et risques de transition réside précisément dans cette temporalité différenciée : la transi-
tion a lieu a un horizon de 30 ans et est susceptible de réduire les risques physiques a un
horizon supérieur a 30 ans, pas (ou peu) avant. En 2050, les risques de transition seront
toujours a un horizon de 0 a 30 ans alors que les risques physiques seront a gérer a un
horizon toujours supérieur (au moins 20 ans et principalement supérieur & 30 ans). Dans
I'objectif du NGFS d’atteindre une allocation des ressources optimale simplement en pu-
bliant des informations, il est nécessaire d’utiliser des méthodes et analyses qui explicitent
ces temporalités hétérogénes. On constate donc une premiére difficulté particuliérement
problématique dans cette doctrine financiére de gestion de la crise climatique par pu-
blication d’informations : quelles sont les informations pertinentes a publier 7 Sur quelle
temporalité ? Quelles méthodes de calcul pour que ces informations soient comprises et
utilisées par les acteurs financiers? Autrement dit, comment construire des indicateurs
légitimes aux yeux des acteurs financiers 7 BOISSINOT et HELLER (2020)) notent que « la
plupart des « scénarios climatiques » sont incomplets : il s’agit le plus souvent de scénarios
décrivant une transition bas-carbone de maniére normative, mais qui ne présentent pas
de trajectoire physique cohérente avec ce scénario ».

Le saut temporel a effectuer est considérable et difficilement franchissable d’un point
de vue méthodologique. Rallonger les anticipations des agents financiers a trente ans est
déja trés ambitieux, la fin de siécle (soit des scénarios de 80 ans) semble, pour le moment,
inatteignable. La temporalité choisie par la plupart des acteurs du NGF'S révele en réalité
un focus sur la transition climatique, et non pas sur un arbitrage entre risque physique
et risque de transition. En effet, depuis les accords de Paris en particulier les objectifs de
réduction des émissions carbones sont fixés par rapport a la date butoir de 2050. En se
concentrant sur un scénario de 30 ans, les enquétes étudient principalement ce chemin de
transition, laissant au second plan les risques physiques.

Enfin, le NGFS ansi que '’ACPR ou ’ADEME considérent qu’étudier I'effet du climat
sur une temporalité courte, similaire au cycle financier, est inutile. Par exemple, Laurent
Clerc, coordinateur de 'exercice pilote de ’ACPR, explique dans un article paru dans
la revue L’Actuariel que « le risque climatique physique se matérialisera surtout & long
terme » (LEBOUCHER [2021). Dans le méme numéro, Pierre Valadeﬁ ajoute : « il s’agit
non pas de tester 'impact d’'un phénomeéne brutal générant des pertes extrémes et ponc-
tuelles, mais d’étudier une tendance entrainant des décalages continus dans les équilibres
techniques de certains marchés » (LEBOUCHER [2021)). Ce choix n’est pas anodin et peut

étre motivé par une sous-estimation des risques financiers de court terme liés au climat.

8. Actuaire et président de la commission ERM de l'institut des actuaires
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FIGURE 2.1 — Hausse moyenne de la température a la surface terrestre en fonction des
différents scénarios

a) Global surface temperature change relative to 1850-1900
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Source : Rapport du GIEC 2021

2.2 Sous-estimation des risques : un optimisme straté-

gique ?

2.2.1 Etude de la hausse moyenne des risques & la place de la

hausse des événements extrémes

Les superviseurs se focalisent donc sur une hausse moyenne du risque. Il s’agit
a la fois d’une politique d’adaptation (notamment rendre le systéme financier résilient
face a la hausse de la sinistralité) et d’une politique d’atténuation (inciter les acteurs
financiers a accepter la transition en insistant sur le cotit du réchauffement climatique).
Cette hausse du risque physique est étudiée par la CCR (2018) qui publie un rapport en
2018 avec 'aide de MétéoFrance. Il est essentiel de souligner son expertise ancienne en
matiére de projection climatique. En particulier, I'institut a développé dés les années 90
le modele ARPEGE qui permet de modéliser I’évolution du climat & ’horizon 2050. De
méme, la CCR a une expertise importante en modélisation de court terme sur les cotits
des catastrophes climatiques. Ces modélisations permettent d’estimer les sinistres ou aléas
qui ensuite sont traduits par la CCR en cotits. De 'autre coté, la CCR estime également
I’évolution des expositions. Ce scénario moyen & un intérét macroéconomique indéniable :
proposer une estimation des cofits assez solide et facilement interprétable. Ainsi, le rapport
de la CCR explique que « a I'horizon 2050, le cotit des catastrophes naturelles augmenterait
de 50% avec le scénario RCP 8.5 du fait de 'augmentation de la fréquence et de la
sévérité des événements, de 1’élévation du niveau de la mer et de la concentration des

populations dans les zones & risques >>ﬂ (CCR [2018)). Ainsi, ce type de quantification

9. Le scénario RCP 8.5 correspond au scénario de business as usual sans politique climatique sérieuse
avec un réchauffement en fin de siécle autour de 4.4°C.
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permet d’insister sur les politiques d’adaptation & mettre en oeuvre dans I’économie réelle
pour limiter les expositions. Cependant, en matiére d’exposition financiére, ce scénario
moyen cache la hausse des événements extrémes. En effet, la socialisation des risques
dans un régime assurantiel implique une répartition gaussienne des risques (WEITZMAN
2009). La forte hausse des risques trés élevés n’est pas prise en compte par les systémes
assurantiels et par le régime Cat Nat. La seule hausse de la prime d’assurance risque
d’étre insuffisante. Ainsi la CCR est amenée a jouer un role plus important mais ce point
pose des questions politiques : d’ot viendront les flux financiers du ré-assureur en dernier
ressort ? Des assureurs, de 'Etat ou des ménages ?

Enfin, méme si on se concentre sur la France ou I’Europe, les rapports du GIEC
sont beaucoup moins optimistes que les publications des superviseurs : « la France, qui
concentre environ 50 % des expositions des institutions financiéres francaises, ou 1'Eu-
rope, qui en recouvrent environ 75 %, sont relativement moins impactées que d’autres
zones géographiques selon les projections du Groupe d’experts Intergouvernementaux sur
I'Evolution du Climat (GIEC) qui sont utilisées dans cet exercice ». Dire que les zones
géographiques dans lesquelles on identifie les expositions frangaises sont moins impactées
n’implique pas une absence de risque dans ces zones. De ce fait, en particulier en Europe
méridionale, les risques sont élevés et ce a relativement court terme. Un facteur supplé-
mentaire non-pris en compte est le degré d’adaptation. Comme l’explique le deuxiéme
volet du rapport du GIEC (2022a)), 'adaptation conditionne fortement les cotits réels du
réchauffement climatique. Aucune analyse par scénario n’est faite sur ce point.

Dans le dernier rapport du GIEC on peut identifier quatre principaux risques pour
la France : les vagues de chaleur, les diminutions de rendements agricoles, les pénuries
d’eau et les inondations. Ces risques vont s’accroitre tous individuellement mais aussi
conjointement. Les sécheresses a répétition réduisent la capacité des sols a absorber 1'eau,
ce qui augmente le risque d’inondation. D’aprés le Réseau Action Climatm (2022) , « ces
risques ne sont toutefois pas les seuls, et peuvent de plus générer des risques en cascade ».
Les relations entre ces risques tout comme les événements extrémes sont gommés par une
analyse de hausse moyenne des sinistres. Ainsi, ’estimation de ’ACPR de la BCE et des
scénarios du NGFS semble étre une estimation basse des risques physiques et de leurs

cofts.

2.2.2 Une transition optimiste

Enfin, le scénario de la transition s’appuie sur une hausse du prix du carbone (voir
graphique [2.2)). Cette trajectoire est supposée suffire a I'atteinte d’un objectif climatique.
Il s’avére que cette hausse pourrait ne pas étre suffisante. En dehors de 'hypothése (déja

trés problématique) que le seul risque de transition vient d’une hausse du prix du carbone,

10. Le Réseau Action Climat (RAC) est un réseau d’ONG francaises actives dans les mouvements
écologistes. Ils font office de référence dans la vulgarisation et la traduction des rapports scientifiques en
propositions politiques et articles grand public.
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on peut s’étonner de la faiblesse de cette hausse. Des scénarios moins optimistes prenant en
compte les points de ruptures projettent des scénarios bien plus inquiétantes. Ainsi, méme
le NGFS admet que « studies that have assessed the potential impacts from tiping points
on policy responses find that emissions prices should be up to eight times higher » (NGF'S
. Les points de rupture (ou point de non retour) correspondent & des conséquences
du réchauffement climatique conduisant & des effets en cascade difficilement mesurables
et dont les conséquences sont irréversibles. Par exemple, pas plus tard que cette année,
des scientifiques ont pointé la mort des « palse » ou plateauzr tourbeuxr en Europe du
Nord et en Sibérie (VIGLIONE . Ces palses sont des buttes de tourbiére gelées qui
stockent des quantités importantes de carbone. On parle de permafrost car le sol est gelé
depuis la derniére glaciation. Une fois que ces tourbiéres dégélent, le carbone contenu
dans le sol est libéré dans I'atmospheére. Ces tourbiéres courent alors un grand risque de
se détruire et donc de ne jamais plus stocker de carbone. C’est pourquoi on parle de point
de basculement ou de non-retour. Il s’agit d’un cercle vicieux du réchauffement climatique
qui diminue le budget carbone que I'on peut dépenser en respectant les objectifs de 1.5°C
ou 2°C. Ce type de processus implique une possible remontée brusque du prix du carbone
dés qu’on mesure le dépassement d'un tipping point. De ce fait, il est logique que les
rares études ayant essayé d’implémenter ces phénomeénes d’emballement non linéaires du
réchauffement climatique trouvent une évolution du prix du carbone huit fois supérieure

a celle proposée initialement par le NGF'S.

FIGURE 2.2 — Evolution du prix du carbone selon les scénarios, Portail du NGFS
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Insistons sur le fait que les effets d’une transition écologique sur la stabilité financiére
ne sauraient se résumer a un changement de prix des émissions de carbone. Cependant,

deux raisons justifient, au moins dans un premier temps, 'usage de cette méthode. La
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premiére est la simplicité d’ajouter a des modélisations macrofinanciéres un prix du car-
bone. Ce faisant, les superviseurs admettent réduire le risque de transition & un risque
qu’ils sont déja capables de gérer : un risque inflationniste sur certains biens. La seconde
est le développement historique de la comptabilité carbone. En effet, depuis les premiers
rassemblements internationaux sur le climat (en particulier depuis la conférence de Rio
en 1992) la comptabilité carbone occupe une place centrale dans la politique internatio-
nale climatique et dans les négociations climatiques. Sarah Bracking (2019) montre que
la comptabilité carbone se développe dés la premiére phase de verdissement de la finance,
alors que les débats commencent & émerger autour d'une taxe carbone ou d’un marché
carbone. De méme CRETI et OLIVIER [2020) insistent sur le caractére ancien des outils de
pricing du carbone (ou de la pollution) au sein des entreprises, afin de gérer la pollution.
Ces outils étaient utilisés dans un premier temps dans une dynamique de pollueur-payeur
de dédommagement des victimes de la pollution, pas dans une dynamique de réduction
des émissions.

Cet historique des relations entre systéme financier et réchauffement climatique induit
une relative facilité, et donc une relative rapidité, de la mise en place de test de stress
de transition. Etant donnée I'urgence de la situation et de la mise en place de politiques
publiques dans tous les secteurs, cet avantage n’est pas négligeable. Cependant, le contenu
de ces scénarios par les prix n’est pas cohérent avec l'objectif de sensibilisation des ac-
teurs financiers aux turbulences climatiques. On pourrait soup¢onner le NGFS de vouloir
minimiser la transition de maniére a ce qu’elle soit acceptée par les acteurs financiers,
plutét que de proposer une transition réaliste, qui soit réellement susceptible d’atteindre
les objectifs climatiques, avec des cotits possiblement plus importants pour les acteurs

financiers, et donc moins acceptables.

2.3 Des scénarios trop restrictifs

La méthode par scénarios s’impose aux yeux des superviseurs pour faire face a l'in-
certitude qui recouvre le processus de réchauffement climatique et sa matérialisation en
risque physique et de transition. Cependant, dans le cadre du NGF'S, elle n’est pas utilisée
de maniére suffisamment pertinente. BOISSINOT et HELLER (2020) expliquent dans un
article publié dans la Revue d’Economie Financiére en 2020 qu’il existe deux formes de
modélisation prospective : la projection et le scénario. La projection se base sur des phé-
nomeénes connus facilement computables dans des modéles prospectifs. Au contraire les
scénarios permettent d’aborder des sujets contenant plus d’incertitudes. Leur usage par
le NGFS acte la situation d’incertitude radicale vis-a-vis du changement climatique : « la
plupart des approches de la représentation du futur doivent dompter le risque (les Etats du
monde futur peuvent étre appréhendés de maniére probabiliste) et I'incertitude (les Etats

du monde futur ne sont pas probabilisables, voire ne peuvent pas étre décrits; KNIGHT
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(1921)) ». Boissinot et Heller opposent d'un coté la prévision qui cherche a documenter
un « futur probable » & des scénarios qui documentent des « futurs plausibles ». Cette
pratique « reconnait explicitement que les scénarios ne sont pas des prédictions, mais des
futurs possibles qui sont élaborés pour permettre aux dirigeants d’envisager un avenir qui
ne soit pas surdéterminé par le prolongement de tendances passées ». Ce cadre explora-
toire est adéquat pour étudier les effets de moyen terme du réchauffement climatique. Au
sein de ces scénarios, il faut « distinguer des scénarios représentant des « futurs possibles »
que Paction publique devrait chercher & éviter (non-compatibilité avec I’Accord de Paris),
d’autres scénarios, conformes aux objectifs climatiques de la communauté internationale
(« futurs souhaitables (2 °C) ») et, au sein de cet ensemble, des scénarios normatifs «
optimaux » dans la mesure ot la transition bas-carbone est réalisée de maniére efficace ».
Pour résumer, la méthode des scénarios, contrairement a la projection, permet de gérer
I'incertitude tant en termes de réchauffement que de transition et d’orienter les acteurs
financiers vers la meilleure transition qui respecte les accords de Paris et qui minimise
les risques de transition. On se situe bien dans le paradigme de faille informationnelle du
marché : la publication d’informations doit aider a prendre une décision optimale malgré
I'incertitude. Plus spécifiquement, le stress test doit amener les acteurs financiers & se
diriger vers la transition ordonnée permettant le maintien des températures autour de

1.5°C.

2.3.1 Un scénario volontairement optimiste

Nous avons déja expliqué en quoi les stress tests climatiques étudiés sont optimistes
quant aux risques financiers climatiques traités. Cependant, I'optimisme conduit égale-
ment au sein des scénarios a exclure toute récession économique sur les 30 prochaines
anneées.

Dans un stress test classique, on fait généralement 1’hypothése d’une récession écono-
mique & court terme. Autrement dit, les scénarios économiques testés sont pessimistes.
Dans les stress tests climatiques étudiés, les scénarios de récession sont supprimés pour
une durée de 30 ans. On se situe donc dans un cadre inverse de scénario optimiste. A
quoi peut servir un scénario optimiste lors d’un test sur la stabilité du systéme financier 7
Le but de ce test n’est-il pas plus précisément de modéliser des scénarios pessimistes ?
Le choix d’écarter toute récession économique sur une durée de trente ans sous-entend la
volonté de rassurer les milieux financiers sur la transition écologique. On peut donc en
conclure que ce scénario volontairement optimiste s’éloigne de 1'objectif de test de stabi-
lité financiére et se rapproche d’un objectif de sensibilisation des acteurs financiers a la
transition écologique

Cet optimisme joue a court terme (éviction des événements climatiques extrémes et
plausibles & court terme, imputables au réchauffement climatique) mais aussi & plus long
terme (politiques a fortiori insuffisantes pour mener a bien la transition, engendrant donc

un réchauffement et des risques physiques bien plus grands qu’anticipés).
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2.3.2 Des scénarios trop proches

En plus d’étre optimistes, les scénarios proposés varient relativement peu sur la pé-
riode. En effet seuls les prix relatifs évoluent. Tous les scénarios supposent une relative
efficacité de la politique mise en oeuvre (ce qui est trés loin d’étre certain). La proximité
entre les différents scénarios du NGFS est soulignée dans les résultats de 'exercice de
I’ACPR (2021b)) : « une difficulté rencontrée par les institutions ayant participé a l’exer-
cice tient a la faible variabilité entre les différents scénarios proposés par ’ACPR. Ce point
avait déja été identifié par ’ACPR, ce qui 'avait conduit a ajouter aux scénarios publiés
par le NGFS, un scénario de transition accélérée ». Autrement dit, ’ACPR a essayé d’an-
ticiper cette difficulté en créant un scénario spécifique, ce qui n’a pas suffi. Dans le cadre
du NGEFS, cet échec est particuliérement problématique. Comme 'explique Laurent Clerc
dans la Revue d’Economie Financiére (CLERC 2020), « Dans un exercice de stress test,
le choix des scénarios est déterminant pour évaluer les pertes potentielles des institutions
financiéres. Dans le cas des risques climatiques, compte tenu de la trés grande incertitude
qui entoure a la fois le rythme et 'ampleur de ce changement du climat, et en ’absence
de données permettant de le paramétrer, les scénarios visent a fournir un large spectre
d’évolutions possibles. ». Ici, le NGFS comme ’ACPR ne permettent pas de fournir un
spectre suffisamment large pour faire face a l'incertitude. Deux hypothéses s’offrent a
nous : soit 'incertitude est surestimée et ’analyse par scénario n’est pas pertinente, soit
I'incertitude est effectivement importante et dans ce cas les scénarios ne sont pas cohérents
avec l'objet d’étude. On reviendra en troisiéme partie sur cette question en justifiant qu’il
s’agit bien de la seconde possibilité : nous sommes bien en situation d’incertitude radicale.
Plus spécifiquement, concluons sur le fait que dans le cadre méthodologique de pricing du
carbone, c’est a dire en gardant des scénarios basés uniquement sur l’évolution du prix
du carbone, il aurait été possible de prendre des hypothéses plus hétérogénes permettant
de traiter un plus grand nombre de réalités possibles.

Il s’agit d’une critique centrale de l'outil car dans le cadre de pure sensibilisation
informationnelle développé par le NGFS, comment penser que les banques et assurances
vont changer leurs comportements face a des projections ou I'incertitude est pratiquement
supprimée et oul les scénarios conservés sont optimistes ?

On peut commencer a esquisser la ligne de créte sur laquelle se situe les superviseurs
financiers. Ne souhaitant pas effrayer les marchés financiers en jouant les Cassandres, ils
préferent publier des rapports peu ambitieux. Ainsi, les premiers scénarios et les exercices
pilotes sous-évaluent les effets du réchauffement climatique. La priorité des superviseurs
est donc de préserver la confiance sur les marchés. Le cadre d’institutionnalisme moné-
taire développé par Michel Aglietta et André Orléan (2002) permet de comprendre cela.
Le superviseur financier a un réle hiérarchique sur les institutions bancaires garantis-
sant la confiance entre agents bancaires. S’il commence & s’intéresser au réchauffement
climatique c’est que celui-ci est susceptible de gripper cette confiance. Cependant, une

publication alarmiste sur les risques financiers climatiques pourrait envoyer un message
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brutal vis-a-vis des marchés financiers et donc risquerait d’engendrer une récession. Le
danger d’une publication pessimiste est d’autant plus fort que nombre d’ONG et d’uni-
versitaires parlent de bulle carbone & propos du sur-financement du secteur des énergies
fossiles (CARBON TRACKER 2015, DEYRIS 2019). Ainsi, on peut raisonnablement penser
que les superviseurs financiers ont peur (et probablement a juste titre) de I’éclatement de
cette bulle[l!] Cependant, une fois qu’on intégre ce raisonnement stratégique des supervi-
seurs, on peut douter fortement de leur capacité a publier des informations suffisamment
fortes pour faire bouger les lignes. Les résultats de I’exercice pilote de ’ACPR en matiére

de changement de stratégie des banques et assurances francaises témoignent de cela.

2.3.3 Bilan dynamique et hausse de la prime d’assurance : I’échec

de l'efficience informationnelle

Les stress tests financiers classiques ont pour habitude de modéliser I’évolution de la
valeur des actifs d'une banque face a un choc financier sans que la banque puisse changer
de stratégie d’investissement. Ce point est justifié par la temporalité courte de ces tests.
Sur une période de 3 a 5 ans, le bilan des banques ne connait généralement pas de grand
changement stratégique. Cependant, cet argument n’est pas valable pour les scénarios
climatiques qui s’écoulent largement au-dela de I'horizon stratégique des banques. C’est
pourquoi le stress test bottom-up de ’ACPR laisse les banques faire évoluer leur stratégie
d’investissement et donc leur bilan au fur et & mesure du scénario de transition envisagé.
Pour autant, cette stratégie d’évaluation ne va pas sans poser un certain nombre de
problémes.

L’interprétation des résultats est difficile. En effet, les banques sont dans une situation
d’interaction stratégique avec les superviseurs financiers. Autrement dit, les informations
qu’elles donnent & ’ACPR pendant le test ne sont pas neutres. On ne peut pas penser que
les acteurs financiers vont volontairement dévoiler leur stratégie d’investissement a long
terme. D’autant plus que pour ce test, '’ACPR « a demandé aux participants de projeter
leur portefeuille de placements en tenant compte de multiples indicateurs économiques et
financiers, avec des différences selon les zones géographiques et les secteurs |[...|. Le marché
actions a été divisé en 55 secteurs : les modeéles ne sont généralement pas congus avec
autant de finesse » (Mélissande Sanchez dans LEBOUCHER 2021)). La précision des données
est sensible pour les banques (informations stratégiques) mais elle est aussi difficile a gérer.
Les banques n’ont pas forcément la capacité de projeter leur stratégie d’invsestissement
aussi précisément : ’ACPR note que les banques n’ont pas modifié leur bilan dans les
projections, conduisant a suivre passivement la transition. Plus grave encore, deux banques
continuent & financer les secteurs trés polluants a la méme hauteur qu’avant la transition.

Ces éléments peuvent s’interpréter comme un échec du cadre informationnel du NGFS :

11. c’est a dire de la concrétisation du risque de transition dans sa dimension financiére
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en présence d’informations, les banques sont soit passives, soit conservatrices. De méme,
la seule réaction des assurances face a la hausse des risques physiques est de proposer
une hausse des primes d’assurance (insurance as usual). Or, la hausse des événement
climatique extréme est susceptible de remettre en cause du modeéle assurantiel. De plus,
une hausse de la prime d’assurance est susceptible de faire baisse le taux de biens assurés
pour les particuliers (ménages comme entreprises) et donc pourrait engendrer une hausse
de 'instabilité financiére.

Ces éléments, s’ils sont trés négatifs vis-a-vis des stress tests du NGFS, n’impliquent
pas leur inutilité. En premiére analyse, ils sont susceptibles d’engager des changements
dans la réglementation informationnelle. Par exemple on peut penser & une exigence de
publication de données au niveau géographique et sectoriel adéquat pour mieux quantifier
les risques climatiques. Cependant, les rédacteurs des rapports semblent se contenter de la
publication d’informations en espérant pouvoir développer une quantification des risques
suffisamment solide pour que les institutions financiéres s’en emparent dans leurs modéles

de gestion interne sans aucune réglementation contraignante.

Notre analyse nous conduit a penser que les superviseurs ayant mené des stress tests
climatiques se trouvent sur une ligne de créte. Ils essaient de traiter du climat sans ef-
frayer les marchés financiers, minimisant ainsi la réalité (forcément inquiétante) au profit
d’une hypothétique sensibilisation progressive des acteurs financiers. Garantir la stabilité
financiére de court terme théoriquement peu menacée par le réchauffement climatique
vient affecter la capacité du stress test climatique a prévenir de plus grandes instabilités

futures. La tragédie des horizons est trés loin d’étre résolue.
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Chapitre 3

Un cadre analytique incohérent par
rapport aux enjeux d’instabilité

climatique

L’analyse minutieuse des premiers exercices de stress tests climatiques montrent une
minimisation des risques tant physiques que de transition. Cette minimisation est égale-
ment liée & un cadre méthodologique peu pertinent pour approcher les instabilités écono-

miques causées par le réchauffement climatique.

3.1 Des risques climatiques mal conceptualisés

3.1.1 Une transition par les prix normative et insuffisante

L’ensemble des scénarios climatiques utilisés dans les stress tests climatiques s’intéresse
uniquement a I’évolution du prix du carbone. Les risques de transition sont calculés a
partir de ces scénarios. Il existe en réalité un grand nombre de risques de transition qui ne
passent pas par une trajectoire du prix du carbone. En particulier parce que I’évolution
du prix du carbone n’est en aucun cas le garant d’une transition vers une économie a
faible émission. Beaucoup d’hypothéses sont sous-jacentes au calcul du chemin optimal
de transition. Sans vouloir étre exhaustif, notons tout de méme que ne sont pas pris en
compte la faisabilité de la transition, l'existence d’innovation verte dans ’ensemble des
secteurs, les inégalités entre pays et les inégalités nord-sud, les rapports géopolitiques
entre puissances, la distinction entre les besoins vitaux incompressibles des besoins non
vitaux (par exemple, se déplacer en avion pour aller voter) etc.

Dans les controverses scientifiques, qu’il ne s’agit pas de résoudre ici, on peut citer les
débats autour de la croissance verte et du découplage entre la production et les énergies
vertes (voir notamment HICKEL et KALLIS 2020, pour un recensement des travaux empi-
riques sur la crédibilité d’une trajectoire de séparation entre productions et émissions).

Pour le moment, aucun découplage n’a été observé au niveau de la production mondiale.
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La baisse des émissions observée au niveau national de certains pays développés vient gé-
néralement de la délocalisation des industries polluantes dans les pays en développement.
Les auteurs en concluent que le découplage total est peu plausible. C’est pourtant sur
cette base que repose les scénarios de long terme, notamment celui de la BCE (2021)).
Dans l'exercice de 2021, la transition n’a un cott sur le PIB que de 2%. Pourtant, celle-ci
est censée permettre d’atteindre ’objectif de 1.5°C de réchauffement, et repose donc sur le
verdissement de la croissance économique. Les scénarios utilisés sont donc problématiques
soit en matiére de stabilité financiére vis-a-vis du risque de transition (qui sous-estimerait
trés largement son cotut sur la croissance économique) soit vis-a-vis du risque physique
qui serait tres largement sous-estimé étant donné les lacunes de la transition.

Il est nécessaire d’approfondir cette critique en nous concentrant sur le prix du car-
bone. En effet, le montant du prix est déja soumis a une forte incertitude. La non-linéarité
du processus de réchauffement climatique implique que la trajectoire de prix du carbone
peut fortement évoluer en cours de transition, faisant exploser les risques de transition
sans anticipation possible pour aucun des acteurs. C’est un point supplémentaire d’incer-
titude : la difficulté d’anticipation des risques climatiques vaut tant pour les superviseurs
que pour les acteurs privés de la finance. En dehors de I'incertitude sur le prix du carbone,
il faut insister sur le fait que le pricing du carbone fait partie d’'un ensemble plus vaste
de mesures tantot utiles, tantot nécessaires, tantot vitales. Dans cet ensemble, la hausse
du prix du carbone n’est pas la seule mesure susceptible de pénaliser les acteurs finan-
ciers sous la forme du risque de transition. CRETI et OLIVIER (2020) expliquent qu’il y
a plusieurs politiques de pricing du carbone. Compensations, échanges de quotas sur un
marché carbone, taxe carbone, taxe du carburant ou sur les produits hautement carbonés,
derriére cette variété de solutions se cache une uniformité de moyen d’action : décarboner
I’économie par un signal-prix permettant d’internaliser une externalité négative. Entre
cette théorie et la pratique, il y a un monde. Tout d’abord car le signal-prix n’est pas
homogene : « les prix réglementaires du carbone couvrent actuellement environ 20 % des
émissions mondiales ». En plus de ne pas étre appliqués sur ’ensemble des produits émet-
teurs, ils sont trop faibles, « généralement inférieurs aux prix des énergies fossiles ». Méme
en augmentant la réglementation, il est probable que cette politique demeure insuffisante.
En particulier car quelles que soient la logique et 'ambition de la régulation, « avec le
pricing du carbone, les pollueurs conservent le choix entre : cesser leurs opérations, réduire
les émissions issues de ces opérations, ou émettre autant voire plus en payant pour cela ».
Cette logique ne peut avoir un effet positif que si les activités carbonées ne voient pas
leur rentabilité augmenter, du fait de facteurs complétement exogénes a la transition, en
méme temps que le prix du carbone augmente.

Pour prendre la mesure du probléme, il faut se concentrer sur I'extraction d’hydrocar-
bure. Il s’agit de la premiére source d’émission, et de loin d’aprés I’Agence Internationale
de I'Energie (BOUCKAERT et al.2021). Le marché de I'énergie n’est pas un marché comme

les autres, il est caractérisé par une faible concurrence, voire aucune, une demande peu
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TABLE 3.1 — Variété des politiques publiques environnementales

Catégorie d’instru-

Instruments Exemple
ments
Fiscalité,  subventions, | Composante carbone, TICPE, Bonus-
- . marché de droits a pol- | malus automobile, marché EU-ETS,
Economiques . ] . . )
luer, pilotage du mix | programmation pluriannuelle de ’éner-
énergétique gie
a Normes européennes relatives aux
Normes d’émissions, | , . . ) J
. . émissions de CO2 des voitures & véhi-
3 techniques, de produits, ey i . o
Légaux . .| cules utilitaires légers, interdiction de
de mise sur le marché, 1 . b
. . vente des véhicules thermiques d’ici
interdictions
2040
Informationnels éco-label, audits Etiquette climat du diagnostic DPE

Amélioration des ré-
seaux, aménagement du
territoire, politiques de
R&D et de formation

Amélioration des réseaux de transport
public, stratégie pour 1’hydrogéne dé-
carboné

D’aménagement et
d’infrastructure

Source : Tableau 4 du rapport de VADEME (JACQUETIN, GARNERO et CALLONNEC
2021) modifié et mis en page par l'auteur

¢lastique au prix (pour une grande part, la dépense énergétique est incompressible, tant
pour les entreprises que pour les ménages), une fluctuation du prix causée par des aléas
géopolitiques, etc. Le marché des hydrocarbures est réputé difficilement abordable sous
les mécanismes classiques du marché. Le signal-prix a ici un effet a fortiori trés faible.
Pour pouvoir inverser la courbe des émissions au niveau mondial (et pas seulement en
délocalisant les émissions), il serait plus prudent d’utiliser I’ensemble des outils & dispo-
sition. Parmi ceux-ci, les normes prescriptives semblent étre au moins aussi essentielles
qu'un prix du carbone. Ces normes permettent a la fois d’obliger les producteurs a sa-
tisfaire des normes environnementales, mais peuvent aussi permettre l'interdiction de la
production de certains biens ou services trop polluants et/ou inutiles. Par exemple, en
2021, la convention citoyenne pour le climat a proposé d’interdire les vols intérieurs en
cas d’alternative en train de moins de 4h. Ce type d’instruments utilisé par des pouvoirs
publics ambitieux aurait a fortiori des effets sur les valeurs boursiéres des entreprises dans
I’aviation.

Meéme si ces autres politiques climatiques ne sont pas réductibles & une évolution des
prix relatifs, elles demeurent susceptibles d’influencer plus ou moins fortement la stabilité
financiere. ’ADEME (JACQUETIN et al. [2021)) développe une vision plus globale du
risque de transition dans son rapport en réponse a l'exercice pilote de I’ACPR (2021b).
Le tableau [3.1] est un résumé d’un tableau plus complet du rapport de TADEME. Celui-

ci différencie cinq types de politiques de transition. Le pricing du carbone ne concerne
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que le premier type, les instruments économiques. Pourtant, une bonne part des enjeux
semblent se concentrer sur les instruments légaux, informationnels, d’infrastructuresﬂ
Les politiques publiques susceptibles d’impacter le plus fortement les agents financiers
sont les politiques économiques et légales. Signalons tout de méme que les politiques
de recherche et développement conditionnent largement le progrés technique, supposé
exogéne dans les scénarios du NGFS.

En dehors des instruments économiques, les instruments légaux sont incontestable-
ment des sources de risques financiers importants. Les normes (quelles qu’elles soient)
sont susceptibles, bien plus que les prix, de créer des chocs d’offre ou de demande sur la

production et 1'utilisation d’énergies fossiles.

Malgré I'aspect systémique de la transition, il faut bien dire que les énergies fossiles
représentent sans aucun doute I'un des plus gros enjeux de la transition. En effet, ceux-
ci sont responsables de 56.6% des émissions anthropiques (GIEC 2007). Afin de pouvoir
atteindre les objectifs fixés par les accords de Paris, il faudrait d’aprés I’Agence Internatio-
nale de 'Energie (AIE) qu’aucun nouveau projet pétrolier et gazier ait lieu (BOUCKAERT
et al. 2021)). WELSBY et al. (2021)) sont beaucoup moins optimistes : il faudrait laisser
inexploitées 90% des ressources de charbon connues et 60% des réserves de pétrole et de
gaz. Ces éléments sont mis en avant depuis le début des années 2010 sous la dénomina-
tion d’échouage d’actif ou de bulle carbone. L’ ONG Carbon Tracker observent en 2011
que « I’ensemble des réserves de charbons, pétroles et gaz déja acquises par les 200 plus
grosses firmes d’énergies fossiles est [...| supérieur |...] au montant maximal d’hydrocar-
bures brillables en maintenant le réchauffement sous 2°C » (DEYRIS [2019)). C’est ce qui
conduit Carbon Tracker a parler de bulle carbone. La valeur d’'un grand nombre d’actifs est
sur-évaluée du fait de la nécessité de ne pas exploiter des ressources d’hydrocarbures déja
valorisées. Il s’agit pour reprendre les termes de ’'ONG de « carbone non exploitable ».
En 2013, les 200 entreprises liées aux hydrocarbures étudiées détiennent 4 000 milliards
de dollars d’actifs fossiles (CARBON TRACKER [2015)), dont les trois quarts sont accolés a
des réserves qui devraient rester inexploités pour rester dans un scénario de réchauffement
a 2 °C. En réalité un scénario plus prudent, prenant en compte les incertitudes autour
des technologies de stockage de carbone, conduirait a ne pas exploiter plus de 80% des
ressources actuellement détenues par les entreprises (toujours vis-a-vis d’un objectif de
2°C).

Cette réalité est d’autant plus glacante que la diminution de 'usage d’énergie fossile
risque de se répercuter sur I’ensemble de la chaine de production. C’est notamment ce que
montrent CAHEN-FOUROT et al. (2020) et GODIN et al. (2021). Deux figures sont utili-

sées par les auteurs pour illustrer la dépendance de I'ensemble des secteurs aux énergies

1. Notons sur ce point que les instruments d’aménagements du territoire, de développement et réno-
vation des infrastructures impliquent un financement préalable conséquent et une rentabilité faible. A
priori la finance privée est assez mal placée pour prendre en charge ce type d’investissement sans mise en
place d’outils tels que les TLTRO, voir notamment (COUPPEY-SOUBEYRAN [2020)
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fossiles. La premiére est la pyramide inversée (CAHEN-FOUROT et al. [2020). Le secteur
fondamental de ’économie est ’énergie (et en particulier 1’énergie fossile qui est la pre-
miére énergie utilisée dans 1’économie mondiale aujourd’hui). L’économie est modélisée
par un modeéle input-output dans lequel le secteur premier est 'extraction d’hydrocar-
bure. On modélise ainsi la dépendance des autres secteurs a 1’énergie fossile. Ensuite,
dans GODIN et al. (2021), avec une méthodologie similaire, les auteurs modélisent 'effet
de I'échouage d’actif sur les autres secteurs. Ils parlent ainsi d’une cascade d’échouagef!]
Ces cascades d’échouages viennent de la capacité de l'industrie fossile a faire échouer des
actifs dans d’autres secteurs. D’apreés eux, c’est le secteur avec le plus haut potentiel de
transmission d’instabilité dans le reste de 1’économie (I’échouage d’actif dans le secteur des

hydrocarbures a le plus haut potentiel de transmission aux autres secteurs de I’économie).

Une politique de transition ne peut donc pas éviter de générer des instabilités finan-
ciéres. Plus spécifiquement, deux questions se posent : I’'accompagnement de 1’échouage
des actifs et I'effet de cet échouage sur le reste de ’économie et des institutions financiéres,
au niveau national et international. Un stress test climatique peut servir a documenter ces
mécanismes, encore faut-il aborder le sujet. Dans les stress tests de la BCE, de ’'ACPR,
de la BoE, ainsi que dans les scénarios du NGF'S, le terme n’est pas utilisé. Ainsi 'un
des plus gros risques climatiques est ignoré. En effet cet échouage ne peut se modéliser
uniquement par une évolution du prix du carbone : il s’agit d’imputer par des causes
extra-financiéres la chute de valeur des actifs financiers. C’est ce que fait par exemple
JUNG et al. (2021)) dans un article universitaire en proposant une mesure du risque de
transition basée sur I’évolution d’un indicateur (nommé CRISK) qui se concentre sur la
potentielle insuffisance en capital d’une institution financiére face & un choc de transition.
Le choc consiste en une chute de 50% du rendement des actifs échoués (c’est-a-dire des
actifs accolés a l'exploitation d’hydrocarbures). De ce fait l'article propose une mesure
accessible d'un risque de marché. Cependant ce risque de marché n’est mesuré que sur du
court terme (un choc de marché) et non sur le long terme. De méme, 'institut Rousseau
estime les risques de transition en fonction du ratio d’actifs fossiles sur les fonds propres,
permettant d’estimer, sans stress tests, 'exposition des banques au risque de transition.

Si I’échouage d’actif n’est pas mentionné dans les stress tests climatiques des supervi-
seurs membres du NGFS; il s’agit d’'une conséquence directe de la transition par pricing
du carbone. Plus généralement cette méthode a du mal & prendre en compte les risques de
marché (dont fait partie ’échouage d’actif). En effet, dans les sources étudiées ci-dessus,
c’est le risque de crédit qui est au centre de ’analyse. A long terme, le risque de marché est
beaucoup plus difficile & prendre en compte (le plus simple est de I'estimer par un choc,
et non par une hausse progressive d’un prix). Pour le stress test de la BCE, alors que
I’étude analyse plus de 1600 groupes bancaires pour le risque de crédit, le risque de mar-

ché est calculé seulement pour 78 institutions bancaires par 1’élasticité de la probabilité

2. En anglais dans l'article : capital stranding cascade
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de défaut aux fluctuations du marché. En conceptualisant le principal risque de marché
sous la forme d’échouage d’actifs fossiles, il est possible de mieux prendre en compte ce

risque, et d’en calculer I'effet sur la stabilité financiére, au moins & court terme.

3.1.2 Sous-évaluation chronique des risques physiques

La difficulté de la prise en compte des risques physiques réside dans leur grande di-
versité. En effet, former un cadre d’analyse cohérent permettant de comprendre a la fois
les sécheresses, les gels printaniers détruisant les récoltes, la submersion des cotes, les cy-
clones, les inondations ou encore les vagues de chaleurs n’est pas évident. Généralement,
les stress tests se concentrent sur quelques risques physiques. Par exemple, ’exercice de
la BCE ne traite que des inondations, de la montée du niveau de la mer (submersions)
et des incendies. Pour le cas de la France il manque en particulier la sécheresse et les
vagues de chaleur qui causent d’ores et déja des stress hydriques & répétition. L’hétéro-
généité des risques en fonction des zones géographiques interroge la pertinence d’un test
a l'échelle de la zone euro. La Fédération Francaise de I’Assurance (FFA 2021)) estime
qu’en France métropolitaine, la sécheresse représente 72.6% des cotits des sinistres causés
par le réchauffement climatique.

L’ACPR traite des dommages physiques concernés par le régime assurantiel de Ca-
tastrophe Naturelle : sécheresses, inondations, submersions marines, cyclones. Cependant
ce cadre ne permet de considérer que le colt des pertes physiques et pas les perturba-
tions économiques d’une catastrophe naturelle. Ainsi la sécheresse n’est abordée que dans
un cadre de perte agricole. Rien n’est mentionné sur les difficultés que peut rencontrer
I’ensemble des activités de productions en cas de sécheresse ou de vague de chaleur im-
portante et prolongée. Ensuite, les risques sont abordés individuellement, sans scénario
avec addition des catastrophes. La prise en compte financiére des risques physiques de-
mande une grande précision et des évaluations croisées, notamment en cas de succession
de sinistres, succession dont la probabilité d’occurrence augmente avec le réchauffement.
Ce travail de synthése est un travail de long court, il est logique que les exercices pilotes
ne traitent pas de tous les risques. En revanche, il s’agit d’une limite de 1’outil car face a
I'urgence de l'action il est problématique de se reposer sur des méthodes qui nécessitent
encore de longues recherches avant de pouvoir proposer des résultats satisfaisants. Pour-
tant, assumer la diversité de ces risques physiques est possible dans les stress tests. En
effet, un scénario n’a pas besoin d’étre exhaustif a lui seul. La construction d’une pluralité
de scénario doit permettre de prendre en compte une pluralité d’événement extréme.

La minimisation des risques physiques conduit ’ACPR et la BCE a conclure a une
exposition modérée des agents financiers a ces derniers (pour la BCE par exemple, les
catastrophes climatiques causées par le réchauffement généreraient une perte de 10

Le type de risque n’est pas la seule difficulté révélée par ces premiers exercices. ’ACPR

note la difficulté d’accés aux données notamment en matiére de localisation des actifs. La
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FIGURE 3.1 — Quantité de données nécessaires par type de stress test

Bottom-up Top down
Bottom-up Granular Standard Granular Top-down w/ Standard
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using financial including detailed with their data from financial
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submissions level data

Higher Lower

Source : NGFS 2021b

globalisation de la chaine de production rend difficile I’estimation des expositions géogra-
phiquement situées. Cette difficulté se pose au niveau des exercices top-down et bottom-up
mais pour des raisons différentes. Pour les exercices top-down comme celui de la BCE, la
lourdeur de 'estimation réside dans la quantité de données nécessaires pour estimer les ex-
positions. En effet, comme le note le NGF'S (voir tableau certains modéles nécessitent
une quantité de données difficile a utiliser dans des stress tests fréquents et réplicables.
Un exercice top-down simple a l'intérét de ne pas nécessiter trop de données. Ajouter des
analyses sectorielles est plus difficile et les éléments de second tour (nécessaire pour la ré-
gulation macroprudentielle du risque systémique) sont d’autant plus lourd a implémenter
dans un modéle. A I'opposé, les exercices bottom-up sont compliqués pour les banques
car elles ne disposent pas de la localisation de la chaine de production des entreprises
auxquelles elles prétent. Contrairement aux exercices top-down qui permettent d’imputer
ce type d’information par des bases de données réglementaires collectées par le super-
viseur, la banque se retrouve seule pour un exercice bottom-up, et avec des moyens de
calcul et de traitement des données beaucoup plus réduits, d’autant plus qu’il s’agit d’un
risque peu pris en compte initialement. Par exemple, la banque du Pays-Bas quantifiait
les expositions aux stress hydriques des agents financiers néerlandais dés 2019 grace a des
données de localisation de la chaine de production (SCHELLEKENS et TOOR [2019). Elle
expliquait qu’en 2050, 40% de la population mondiale vivra dans des zones connaissant
des stress hydriques fréquents. 17% des actifs détenus par les banques néerlandaises sont
exposés. Ainsi, en amont du stress test, des études sur les expositions, en particulier &
I'international, peuvent faire bien mieux que des stress tests bottom-up.

A propos de la hausse des sinistres, le stress test de 'ACPR se concentre sur les as-
surances. Les effets sur leurs modeéles sont plus simples & estimer que sur le bilan des
banques. ’ACPR prévoit une hausse moyenne de la sinistralité affectant les assurances.
Ces derniéres ne voient en revanche aucun probléme : il suffirait selon elles de faire aug-

menter la prime d’assurance pour garantir la continuité du modeéle assurantiel. Jusqu’a
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quand cette hausse est-elle possible 7 Dans 1’horizon du test de ’ACPR, 2050, cela signifie
une hausse de la prime de 2 & 3% par an soit entre 130 et 200% en 30 ans, bien plus que la
croissance du PIB. Cependant, faute de données sur le comportement des agents (ménages
comme entreprises), ’ACPR n’en tire pas de conclusion sur la potentielle baisse des biens
assurés. Pourtant la baisse du taux d’assurance (c’est-a-dire la part des actifs, entreprises,
ménages assurés dans I’économie) serait logique, et problématique a long terme. Elle ferait

monter bien plus qu’attendue la probabilité de défaut des entreprises du fait du risque

physiqueﬂ

Enfin, la sous-estimation du risque physique est patente dans I’approche utilisée. La
hausse moyenne des sinistres cache par définition, les événements extrémes (WEITZMAN
2009). En particulier, le processus de réchauffement conduit a 'aplatissement de la distri-
bution des événements climatiques. Les événements extrémes augmentent plus vite que la
médiane conduisant & une distribution non centrée des événements a anticiper. Les éve-
nements climatiques voit la queue de distribution supérieur augmenter au fur et & mesure
que le climat se réchauffe. Ces éléments réduisent la capacité d’anticipation d’assurance
et de gestion des risques des acteurs climatiques. En effet, comme le note BOLTON et al.
(2020), « traditional approaches to risk management consisting in extrapolating historical
data based on assumptions of normal distributions are largely irrelevant to assess future
CRR [Climate Related Risks|. Indeed, both physical and transition risks are characte-
rised by deep uncertainty, nonlinearity and fat-tailed distributions ». Le réchauffement
climatique et la hausse des risques physiques posent probléme tant sur I’absence de don-
nées historiques (phénomeénes nouveaux) que sur les hypothéses de distribution normale.
Les prévisions sont d’autant plus incertaines que les phénomeénes de réchauffement et
de traduction en termes de catastrophe naturelle sont non-linéaires. Pour développer ce
paradigme, Bolton et ses co-auteurs introduisent le concept de cygne vert. Celui-ci fait
référence au cygne noir (TALEB [2005)), définis comme étant difficilement anticipables, ils
sont catastrophiques (les effets sont gigantesques) et sont rationalisés ex-post. L’adap-
tation du cygne noir a la crise environnementale n’est pas si évidente mais conserve un
intérét particulier. En effet les cygnes verts demeurent peu anticipables mais sont certains
(contrairement aux cygnes noirs). On peut d’ores et déja prévoir des perturbations rares et
extrémes. La rationalisation des événements climatiques devrait étre ex-ante, cependant
ses effets demeurent difficilement prévisibles. En particulier, les canaux de transmission au
systéme financier demeurent largement méconnus. L’incertitude est d’autant plus grande
qu’elle est aussi stratégique : elle dépend des politiques d’adaptation entreprises avant la
catastrophe.

Du point de vue des scénarios climatiques, inclure les cygnes verts dans 1’analyse

3. La hausse de la prime d’assurance doublé de la hausse des risques peut aussi conduire les banques
a restreindre 'accés au crédit, et donc a diminuer le financement, en particulier dans les secteurs géogra-
phiques a risque. Cette dynamique conduirait potentiellement & accentuer les inégalités de développement
dans le monde et dans chaque pays en fonction de I’exposition géographique aux risques physiques.

49



signifierait de proposer des scénarios de catastrophes naturelles pour estimer I’exposition
du systéme financier & des catastrophes peu probables mais aux conséquences massives
ainsi qu’étudier les canaux de transmission de la catastrophe naturelle vers le systéme
financier.

Expliciter les incertitudes existantes autour des risques physiques est crucial. En effet,
cela permet conjointement d’analyser l'intérét d’'une méthode de scénarios climatiques
de stress tests, et de comprendre les limites des scénarios utilisés jusqu’alors. Les esti-
mations d’évolutions de la sinistralité sont des estimations moyennes. Il y a donc d’une
part un intervalle de confiance, d’autre part, comme expliqué plus haut des événements
extrémes. Il est donc utile de modéliser des scénarios pessimistes reposant sur une estima-
tion haute de la sinistralité. Dans le cadre d’un stress test, ce type de projection se justifie
complétement, y compris a court terme. Les projections du GIEC calculent la hausse de
la sinistralité selon des indicateurs qui se prétent beaucoup mieux a ces scénarios : par
exemple dans un scénario de réchauffement de 2 degrés, le nombre d’événements de sé-
cheresse grave qui avaient lieu une fois tous les 10 ans, auront lieu trois fois tous les 10
ans. Le stress test pourrait donc tester un scénario de deux ou trois ans de sécheresses
extrémes. Le stress test climatique peut servir & modéliser 'effet d’'une combinaison de
chocs climatiques & plus ou moins long terme. Ce type d’exercice permettrait d’estimer
de maniére plus sérieuse l'effet du réchauffement climatique sur la stabilité financiére.

Le cadre d’analyse des risques n’est pas suffisant et trop complexe : on peut attendre
longtemps avant d’avoir les avancées méthodologiques nécessaire a l'intégration de tous
les risques énoncés, échouage d’actif et cygnes verts inclus. On va voir par la suite que le

cadre méthodologique économique est également problématique.

3.2 Un cadre scientifique peu cohérent avec I’objet d’étude

Le cadre scientifique utilisé dans les stress tests climatiques se situe au croisement de
la macroéconomie financiére et de ’économie de I’environnement. De ce fait il croise des
modeéles et concepts issus de champs disciplinaires différents dans un objectif d’étudier un
sujet complexe par des modélisations macroéconomiques : la stabilité financiére. Le cadre
épistémologique de la modélisation macroéconomique dominante est assez peu pertinent
pour traiter des instabilités financiéres. Il repose sur une vision de la macroéconomie
défendue notamment par le prix Nobel Robert Lucas et consiste a s’intéresser prioritai-
rement aux évolutions des variables macroéconomiques et leurs relations respectives. Les
modeéles doivent étre capables de modéliser ces co-évolutions, sans forcément avoir besoin
de les expliquer par des hypothéses réalistes. La priorité du modeéle est dans 'adéqua-
tion du résultat avec la réalité. Cette modélisation est microfondée, en opposition aux
modeéles keynésiens des années 70. Ce fondement microéconomique des modéles est censé
permettre au modéle de prendre en compte la réaction des agents a la politique publique.

Dans notre cas, la capacité du modéle a prendre en compte 'anticipation des acteurs

20



dans la mise en place de la politique de transition est tout a fait justifiée. Cependant,
le microfondement usuel basé sur la théorie du choix rationnel peut étre problématique,
notamment du fait du cadre d’incertitude radicale empéchant les individus de prendre des
décisions rationnelles. Ensuite, le conséquentialisme méthodologiquelﬂ, proposant des mo-
déles aux hypotheéses irréalistes et a la capacité d’explication faible mais a la capacité de
prédiction forte, n’a pas de sens. Le phénomeéne climatique étant un phénomeéne nouveau,
on ne peut valider le modeéle par test vis-a-vis des données passées (comme c’est le cas
habituellement, en particulier avec les modéles a équilibre général). Le test et la sélection
du modéle ne peuvent donc pas se faire sur les critéres habituels. Pourtant, ¢’est dans ce
cadre et avec ces outils que les tests de résistance climatiques sont effectués. Nous allons
donc étudier dans les détails 'inadéquation des outils utilisés par les superviseurs, pour
esquisser la direction que devrait prendre la modélisation de la stabilité financiére face au

réchauffement climatique.

3.2.1 Difficultés autour du taux d’actualisation face au long terme

du stress test climatique

La temporalité longue du scénario climatique a conduit les superviseurs a utiliser
des taux d’actualisation. Pourtant ces taux posent un certain nombre de problémes tant
théoriques qu’empiriques.

Le taux d’actualisation géneére a intervalle régulier des débats importants en économie
de l'environnement. En effet, il s’agit d’une controverse scientifique qui court au moins
depuis la publication du rapport STERN (2007, remis par 1’économiste Nicholas Stern
au gouvernement britannique et qui fait office de publication de référence sur I'impact
économique du réchauffement climatique et sur les mesures a prendre pour atténuer le
réchauffement. Il est immédiatement remis en cause par I’économiste William Nordhaus
sur le taux d’actualisation utilisé. En effet, Stern utilise un taux d’actualisation trés faible
(1,4%), considérant que l'utilité d’une unité de consommation future est trés proche de la
valeur d’une unité de consommation aujourd’hui. A I'opposé, William Nordhaus proposait
un taux d’actualisation de 4,5% (NORDHAUS [1992)).

Un article de HOURCADE et LECOCQ (2005) développe les différentes approches du
taux d’actualisation. Celui-ci intervient dans le cadre d'une analyse cout-bénéfice que 1’'on

peut écrire de la maniére suivante :

Z Benefices; — Coutsy
- (1+p)*

Dans l'expression ci-dessus, le taux d’actualisation est p. Il peut se réécrire :

4. Cette perspective a notamment été défendue par Milton Friedman dans le courant monétariste mais
recouvre la plupart des modélisations macroéconomiques post-1970.
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TABLE 3.2 — Evaluation numérique du taux d’actualisation

Parameétre Valeur
) 0% a 4%
p 1% & 3%
v 0.8% a 1.6%
p 0.8% a 8.8%

Source : LECOCQ et HOURCADE |2005, adaptée par [’auteur

p=0-+gv

Avec 9 le taux d’escompte social, aussi appelé taux de préférence pure pour le présent.
Dans le cas d’une solidarité intergénérationnelle, d = 0. g est le taux de croissance optimale
de 'économie (ou le taux de croissance anticipé). v est la dérivée de 1'utilité marginale
de la consommation du revenu, c’est-a-dire la vitesse a laquelle décroit 'utilité marginale
de la consommation lorsque le revenu augmente. Le produit gv correspond & leffet de
richesse. Celui-ci est négatif si I'utilité marginale du revenu diminue lorsque le revenu
augmente. Dans ce cadre, Hourcade et Lecocq recensent les différentes valeurs proposées
par les économistes dans le tableau [3.2]

Depuis que I’économie environnementale[’] utilise des modéles avec taux d’actualisa-
tion, le choix du taux est loin de faire consensus. MERTENS et al (2006) montrent que
p doit étre égale a g. C’est-a-dire que le taux d’actualisation devrait étre égale au taux
de croissance anticipé. Cette démonstration n’est cependant pas prise en compte dans les
modélisations, notamment celle de Nordhaus qui continue d’utiliser des taux plus élevés
impliquant une dévalorisation des valeurs futures. Les scénarios climatiques du NGFS
sont donc logiquement sujets & ce type de biais.

Cette controverse illustre la complexité de 1’horizon temporel considéré dans le calcul
de I'arbitrage risque de transition - risque physique. Dans la réalité, il est impossible de
supposer des acteurs anticipant la conjoncture économique, financiére et climatique sur
80 ans (ni pour un horizon de 30 ans comme c’est le cas dans les scénarios du NGES).

Cette controverse illustre les limites d'une méthodologie basée sur des anticipations ra-
tionnelles d'un horizon temporel aussi long, et de phénoménes aussi complexes. Pour cela,
on peut s’appuyer sur 'analyse de GIRAUD (2021). Selon lui, ’hypothése d’anticipation
rationnelle qui est & la base de toute modélisation macroéconomique implique un taux
d’actualisation. Ce taux permet de ramener un flux de revenu futur escompté a la valeur
des revenus d’aujourd’hui. L’anticipation est fondamentale dans la théorie du taux d’ac-

tualisation. Cet outil est dans un premier temps utilisé dans la sphére des investissements

5. Cette source date de 2004 : le débat sur le taux d’actualisation court depuis bien longtemps. Il n’y
a toujours pas de consensus sur les taux utilisés.
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publics. Il permet de comparer des projets d’investissement de long terme selon leurs cotits
et leurs bénéfices sur une durée plus ou moins longue. Le premier taux d’actualisation est
utilisé en France par Jules Dupuis, ingénieur des ponts et chaussées, afin d’estimer par
une analyse cotit-bénéfice la rentabilité d’un projet d’infrastructure (CARBONNIER 2021)).

Pour Giraud, cette hypothése est un préalable a tout « procés en capitalisation ».
Autrement dit, 'usage du taux d’actualisation découle du cadre d’anticipation rationnelle.
Celle-ci consiste a préférer le présent d’autant plus que 'incertitude est grande, ce qui ne
va pas pour nous arranger. Sachant que 'incertitude va croissante du fait du réchauffement
climatique, les acteurs pourraient étre incités a privilégier les revenus présents aux revenus
futurs de maniére croissante. Cette propriété conduit Giraud a parler de « pousse-au-crime
méthodologique » (GIRAUD 2021) et on comprend bien pourquoi : elle incite les agents
a ne pas essayer d’allonger leur horizon d’anticipation sous prétexte que ce ne serait pas
rationnel dans un contexte de grande incertitude.

Cependant il faut ici différencier le cadre d’une politique publique (la transition éco-
logique par exemple) et l'anticipation des acteurs. Du point de vue de la supervision
financiére, les profits d’une politique publique ne s’évaluent pas comme du point de vue
d’une banque. Pour comprendre la différence entre I’anticipation du futur d’'un agent isolé,
et celle d'un superviseur ou d’une autorité publique, il faut comprendre les justifications
a la survalorisation du présent. Rappelons donc qu'un taux d’actualisation supérieur au
taux de croissance anticipé suppose que nous valorisons plus la consommation des gé-
nérations actuelles que celles des générations futures. CARBONNIER (2021) analyse les
différents arguments qui justifient la plus grande valorisation des revenus présents par
rapport aux revenus futurs. Il en conclut que le taux d’actualisation supposé supérieur
a 1 est fondé sur une analyse micro-économique, considérant rationnel le fait que les in-
dividus préférent le présent. En particulier, les individus survalorisent d’autant plus le
présent que le futur est incertain (en relation avec 'aversion au risque). Dans le cadre
environnemental qui est multi-générationnel, la survalorisation du présent n’est pas perti-
nente car « aucun des mécanismes expliquant les choix individuels qui favorisent le présent
ne peuvent étre étendus au niveau collectif ». Ce constat implique pour Carbonnier que
I'usage d’un taux d’actualisation pour les politiques environnementales « reléve bien plus
d’un égoisme générationnel que d'une méthodologie rigoureuse ».

Ainsi le taux d’actualisation est a la fois sujet a controverse scientifique mais montre
aussi des perspectives différentes pour un superviseur ou pour une institution financiére.
Ce n’est pas la seule limite de I'outil. FAVEREAU (2010) définit I’axiomatisation de la théo-
rie standard sur la base d’un premier axiome de rationalité économique, et d’un second
d’équilibre général. L’axiome de rationalité repose sur le calcul d’une espérance mathé-
matique dans laquelle le temps n’est pas pris en compte. C’est le taux d’actualisation qui
permet d’élargir (considérablement) le champ d’application de la théorie économique a
des problémes intertemporels. Cependant la conception du temps sous-jacente a l'usage

du taux d’actualisation est un temps « liquide ». En effet, il suppose que le temps est
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réversible. Une décision a un instant t est profitable par rapport aux anticipations a ’ins-
tant t. L’irréversibilité de la décision implique que le calcul cotit-bénéfice ne peut suffire
a la décision. L’incertitude force a adopter une perspective politique. C’est également
la perspective de Keynes dans le chapitre 12 de la Théorie Générale (KEYNES 19306)
lorsqu’il traite de lirréversibilité de I'investissement. Dans le cas des émissions et de la
transition, ’analyse par scénarios du NGF'S souffre de ces mémes lacunes. Dans le cadre
du scénario considéré comme optimal, on arbitre entre le cotit de I’émission et le cott
de son abattement. Cependant, le cotlit de 1’émission est calculé selon les informations
et les anticipations actuelles, sans prendre en compte l'irrévocabilité des émissions et de
leurs conséquences. 11 s’agit d’une sur-estimation des émissions que 1’'on peut effectivement
commettre et qui pourrait avoir des effets désastreux soit de réajustement brutal du prix
du carbone soit d’explosion des risques physiques liés & un réchauffement bien plus élevé
qu’attendu. Insistons sur ce point que si les émissions sont & moitié réversibles (avec un
degré d’incertitude important autour de la productivité des technologies de stockage de
carbone) le réchauffement ne l'est pas : un réchauffement au dela de 1.5°C méme tempo-
raire (réchauffement actuellement trés probable) a des conséquences importantes, a long
terme, imprévisibles. L’exemple des tourbes de Sibérie évoqué plus hautlﬂ le montre bien :
dépassé certains seuils, les écosystémes meurent, pour toujours. Du moins, pour une tem-
poralité bien supérieure aux projections socio-économiques pratiquables. La méthode des
scénarios, en souhaitant superviser uniquement par anticipation et mécanisme de marché,
est contrainte d’utiliser un taux d’actualisation. Le superviseur doit alors arbitrer entre
un taux réaliste par rapport aux comportements des acteurs financier (taux élevé, favori-
sant d’autant plus les stratégies court-termistes que l'incertitude est grande) et un taux
réaliste par rapport a la valorisation sociale du futur (définition initiale du taux d’actua-
lisation), qui diverge fortement de la valorisation du futur pratiquée individuellement par
les agents financiers. Cet arbitrage n’est pas nécessaire dans un stress test de solvabilité
qui se concentre sur la stabilité financiére du cycle financier. En conclusion, le cadre mé-
thodologique du NGFS conduit a utiliser des outils peu pertinent pour étudier I'instabilité
financiére causée par le réchauffement climatique. Le taux d’actualisation n’est pas le seul

probléme.

3.2.2 Modéles d’évaluation intégrée (IAM) et a équilibre général
(GEM)

Le taux d’actualisation est utilisé dans un cadre standard d’économie de 1’environ-
nement, dans des modeéles dit d’évaluations intégrées (Integrated Assessment Models,
IAM). Le premier modeéle de ce type est développé par NORDHAUS (1992), il s’agit plus

précisément d’un modéle dynamique intégré climat-économie (DICE). Il provient de re-

6. Carbon Brief (VIGLIONE [2022)
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cherches menées par Nordhaus des 1977 sur l'offre et la demande d’énergie notamment
fossile (NORDHAUS [1977). Autrement dit, le but initial n’est pas de modéliser I'effet du
réchauffement climatique. Il faudra attendre 1992 pour avoir une application du modéle
au réchauffement climatique avec une estimation des conséquences économiques des émis-
sions. Les conclusions de Nordhaus sont complétement aberrantes, elles projettent des
pertes trés faibles pour un réchauffement que tous les scientifiques en dehors des écono-
mistes considérent apocalyptique. En 2018, Nordhaus récidive avec une prévision de perte
de 10% de PIB pour un réchauffement de 6°C. Les climatologues en rient encore, I’écono-
miste australien Steve Keen aussi : il titre en 2020, suite a ’attribution du prix nobel de
2018 a Nordhaus « The appallingly bad neoclassical economics of climate change » (KEEN
2021)).

Nordhaus est un cas extréme d’aberration économiciste, considérant pouvoir parler
du réchauffement climatique sans avoir jamais lu de publication scientifique sur le climat.
Heureusement, tous les économistes ne sont pas dogmatiques a ce point. D’autres estima-
tions des dégats causés par le réchauffement climatique sur I’économie ont donné lieu a
des publications plus intéressantes. Le rapport de Nicholas Stern (2007) (STERN 2007) en
fait partie. Celui-ci conclut & des pertes qui seraient équivalentes a la crise de 1929 ou aux
deux guerres mondiales (Iestimation haute est de 20% de perte de PIB en fin de siécle).
De plus, le rapport documente tres bien 'incertitude autour des résultats, notamment en
matiére d’aggravation de la situation. Une trajectoire d’émission méne a un objectif de
température qui se situe dans un intervalle de confiance. Cet intervalle de confiance est
une premiére évaluation de l'incertitude : un objectif a 2°C signifie que la température est
susceptible de monter bien au-dessus de 2°C. Cependant, si certains usages des modéles
IAM et DICE sont plus pertinents que 'usage qu’en fait Nordhaus, ils n’en demeurent
pas moins problématiques d’un point de vue méthodologique.

Comme énoncé plus haut, le taux d’actualisation mobilisé dans ces modéles pose pro-
bléme, mais ce n’est pas le seul point discutable. Le statut de la fonction de perte en
particulier est un obstacle. C’est par celle-ci que passe I'effet du changement climatique
sur I’économie. Le changement climatique est & moitié exogéne. S’il est bien fonction des
émissions produites par I’économie, il n’a pas de réle structurant sur I’économie. Les pertes
sont modélisées par des petits chocs exogénes qui occasionnent des pertes indépendantes
les unes des autres, ne mettant pas en cause la stabilité du systéme tant économique que
financier. Autrement dit, dans un modéle IAM, le climat n’affecte pas les variables de
long terme (taux de croissance naturel, taux de chomage a 1’équilibre, etc). Il n’a pas
d’effet durable sur la structure de I’économie. Cette perspective est directement reliée a
I’équilibre général qui empéche de penser les déséquilibres structurants. L’équilibre géné-
ral du modéle suppose un état stable de ’économie « perturbée uniquement par des chocs
exogenes de petite amplitude » (GIRAUD 2021). L’apport du modéle TAM par rapport
aux autres modeles d’équilibre général est sa capacité a calculer les pertes causées par le

réchauffement climatique. De plus cette fonction est imputée de maniére exogéne. Il n’est
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pas possible de trouver une méthodologie parfaite permettant d’imputer les pertes futures
causées par le réchauffement climatique. Une méthode unique a cependant peu de chance
de rendre compte de l'incertitude de ces prévisions.

Dans ce cadre, de nombreux économistes proposent de privilégier des modéles qui
intégrent l'effet du climat non comme une fonction de perte exogéne mais comme un
processus affectant durablement ’ensemble des variables économiques. Sur ce points, les
modeéles en déséquilibre permettent plus aisément de modéliser les effets du réchauffement
a long terme. En effet, ces modéles permettent d’intégrer des déséquilibres permanents
causés par le réchauffement climatique, parfois avec des fonctions de pertes similaires aux
[IAM. C’est notamment le cas de BOVARI et al. (2018) qui modélisent dans un modéle
stock-flux cohérent l'effet du réchauffement climatique avec la méme fonction de perte
que DIETZ et STERN (2015) mais trouvent des résultats bien plus pessimistes. Ce type de
modéle raisonne en déséquilibre perpétuel avec une dynamique propre déterminée par les
grandes variables macroéconomiques (marché du travail, endettement, crédit bancaire) et
par 'effet du réchauffement climatique, qui est mis au méme plan que les autres variables.
De ce fait, le processus de réchauffement est susceptible de déterminer la croissance éco-
nomique a part entiére. Plus spécifiquement, la modélisation de Bovari et al projette un
effet du réchauffement qui s’observe prés de 30 plus tot que la modélisation IAM de Dietz
et Stern. D’autres propositions sont faites en direction de modéles incluant les lois de
la thermodynamique et sont donc plus réalistes sur les arbitrages énergétiques et sur les
gains de productivité des technologies vertes (voir par exemple PELLEGRIS [2020)).

Enfin, quel que soit le modéle utilisé, les fonctions de pertes prévoyant une hausse
moyenne des risques sont sujettes & la méme critique que les scénarios physiques traités
plus haut : les phénomeénes a modéliser ne sont pas complétement appréhendables par des
indicateurs moyens.

Ce détour par une analyse du contenu des modéles IAM et d’équilibre général n’est pas
superflu. En effet, tout comme pour le taux d’actualisation, I'usage de modéles d’équilibre
général est justifié par 'allongement temporel du test de résistance. Alors que dans un
stress test classique, la temporalité courte ne nécessite pas de modéliser I’économie par des
modeles complexes (des hypothéses sur I’évolution des taux de croissances, de chomage,
d’inflation suffisent sans avoir besoin de modélisation adjacente), dans le cadre des stress
tests climatiques, des modéles sont utilisés. Dans le modéle de la BCE (2021) par exemple,
un modeéle TAM est utilisé pour modéliser les pertes subies par les agents économiques
en cas d’absence de transition. Le rapport de 'ADEME (JACQUETIN et al. 2021)) de
cadrage méthodologique a destination de ’ACPR insiste aussi sur I'importance de 'usage
de modele a équilibre général. Il préconise 'usage de modéles DSGE ou TAM. L’ACPR
utilise le modeéle NiIGEM (voir figure , un modeéle & équilibre général qui permet de se
concentrer sur la transition mais est dépourvu de fonction de perte (ALLEN et al. 2020)).
Un modéle TAM est utilisé pour estimer le prix du carbone nécessaire pour atteindre

les objectifs des accords de Paris. Enfin, les modéles standards disposent rarement d’un
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FIGURE 3.2 — Structure de modélisation du stress test de ’ACPR
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secteur financier. C’est en particulier le cas des modéles DSGE qui ne permettent pas
en premiére instance de modéliser les perturbations financiéres (SERGI , mais c’est
aussi le cas pour le modéle NiGEM utilisé par ’ACPR : le module financier est additif, il
n’est pas au centre de la dynamique de croissance économique de long terme. De plus, ces
modeles ont déja fait la preuve de leur incapacité a rendre compte des instabilités et des
crises financiéres, en particulier en 2008. Francesco Sergi explique notamment que suite a la
crise, la réaction des macroéconomistes partisans de ce type de modéle a été d’expliquer les
écarts entre les projections et la réalité par un manque de complexité des modéles DSGE
sur le volet financier (SERGI 2017)). De ce fait, la tendance est a la complexification de
modeéles déja trés complexes, ce qui va a I’encontre des principes de bases de I’économétrie
et du machine learning. En effet, selon le principe de parcimonie, le modéle est censé
arbitrer entre le nombre de variables et la complexité des relations d’une part, capables de
décrire les données existantes d'une part, et la capacité prédictive du modéle d’autre part.
Cette capacité prédictive est amoindrie lorsque le modéle cherche a reproduire telles quelles
les données existantes. Pour le cas du réchauffement climatique, ce travers des modéles
DSGE devrait étre suffisamment évident : I’enjeu n’est pas de reproduire les données
passées mais de prédire les grandes tendances d’un futur particuliérement incertain. De
plus, la complexité des modéles empéche d’expliciter les arbitrages souvent politiques
effectués par le modélisateur. Cet usage technocrate du modéle pose donc des problémes
politiques et d’éthique intergénérationnelle.

A propos du choix des modéles, MERCURE et al. proposent & l'inverse d’utiliser
des modeles dont les hypothéses sont facilement explicitables. Le but est notamment d’as-
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surer la bonne transmission des résultats en termes de politique publique. Ils préconisent
ainsi d’utiliser des modéles en déséquilibre comme les modéles stock-flux cohérents. Ceux-
ci sont mieux adaptés pour prendre en compte les phénoménes monétaires et financiers
(les marchés financiers ne composent pas un module ajouté au modéle de base comme
c’est le cas dans les modeéles d’équilibre général). De plus, comme expliqué plus haut, un
modeéle basé sur des déséquilibres constants permet de mieux endogénéiser le réchauffe-
ment climatique dans les dynamiques macroéconomiques. Comme l'explique Gaél Giraud
(2021)) « dans le cadre de la crise climatique en cours, les déséquilibres s’enchainent et on

ne peut attendre d’étre a un point d’équilibre pour agir ».

3.2.3 Risque systémique

Les lacunes du cadre d’analyse des stress test ne résident pas seulement dans les mo-
deles utilisés. La conception du risque financier est aussi un enjeu mal considéré. Tant
sur le risque climatique que physique, le NGFS et les superviseurs traitent les risques
climatiques comme des risques systémiques, qui nécessitent donc une politique pruden-
tielle spécifique. D’une certaine maniére, cela tombe sous le sens. En tant que processus
long, impactant l’ensemble des écosystémes et donc a fortiori I’ensemble de I’économie, le
réchauffement climatique génére des risques sur le systéme économique et financier dans
son ensemble. Pourtant, le terme de risque systémique en finance a originellement un sens
assez différent. Développé notamment par AGLIETTA (1991)), ce risque systémique est dé-
fini comme endogéne au fonctionnement des marchés financiers. Il est dit systémique car
il se transmet par la perception des acteurs financiers et par leurs interdépendances. De
plus, il affecte la stabilité financiére globale. Ainsi, il faut différencier 1’événement ou le
processus systémique (le réchauffement climatique) du risque systémique. Un événement
systémique correspond soit & « un choc néfaste ou une mauvaise nouvelle concernant une
ou plusieurs institutions financiéres, ou un marché financier, [qui] se répercute en chaine
sur d’autres institutions ou d’autres marchés » (AGLIETTA et VALLA 2017), soit & une
catastrophe : « Un choc macroéconomique [qui| affecte simultanément les conditions fi-
nanciéres d'un grand nombre d’institutions et de marchés, et induit une réaction négative
commune ». [L’événement est bien exogéne mais pas sa propagation sur les marchés fi-
nanciers : « c’est la propagation des chocs qui provoque une amplification endogéne &
incidences macroéconomiques ».

Dans ce cadre, le processus de réchauffement ne peut étre que systémique. De par
son ampleur, il concerne par définition la totalité du systéme économique et financier. Ce
processus est cependant susceptible d’engendrer des chocs difficilement prédictibles aux
mécanismes de transmission endogeénes, liés aux interdépendances entre acteurs.

AGLIETTA et ESPAGNE (2016) reviennent sur la systémicité de ce risque. En particu-
lier, leur analyse porte sur les mécanismes endogénes a la finance qui rendent les banques

trés exposées aux risques climatiques. Trois mécanismes sont identifiés :
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e [’adaptation plus ou moins forte des sociétés au réchauffement climatique : I'adap-
tation aux risques climatiques physiques ou de transition suppose l'anticipation
de ceux-ci. Méme dans un cadre libéral comme celui de Carney, les économistes
admettent que les agents financiers sont incapables d’anticiper des termes suffisam-
ment longs pour pouvoir prendre en compte cette adaptation. Plus spécifiquement
sur les risques physiques, 'adaptation peut vouloir dire deux choses : soit déserter
les territoires trop a risques, soit mener des politiques d’investissement pour adapter
les infrastructures aux conséquences probables du réchauffement. Cette adaptation
est tout simplement absente des publications usuelles du NGFS, des superviseurs
et des économistes. Pourtant, comme 1’explique le second volume du rapport du
GIEC paru en mars 2022 (GIEC [2022a)), I'adaptation des sociétés au réchauffement
fait partie des enjeux cruciaux. Plus de 3 milliards de personnes sont susceptibles
d’étre impactées par le réchauffement. D’ou la nécessité d’intégrer dans toute la
chaine de production des éléments d’adaptation. Le manque de considération des
acteurs financiers vis-a-vis des politiques d’adaptation est donc endogéne aux mar-

chés financiers et implique une amplification des risques climatiques, en particulier

physiques. IZ]

e L’interconnexion des agents : nous différencions deux types d’interconnexion entre
agents financiers. La premiére est 'interconnexion purement financiére. Les institu-
tions financiéres sont interconnectées par les échanges qu’elles effectuent entre elles
sur les marchés financiers. La régulation financiére demeure insuffisante sur ce point
(COUPPEY-SOUBEYRAN et al. 2018)), ce qui implique une amplification endogéne
des risques qu’ils soient climatiques ou non. Le second élément est plus spécifique
aux risques climatiques, il s’agit de la globalisation de la chaine de valeur. Dans
ce cadre économique, les agents financiers sont conduits & s’exposer a des chaines
de valeurs dont ils ignorent la localisation de toutes ses composantes, et donc des
expositions aux risques physiques. Cette exposition n’est pas qu’informationnelle :
la mondialisation de la chaine de production implique mécaniquement une hausse

de l'exposition a une catastrophe trés grave mais localisée.

e L’intensité informationnelle des contrats : Ce dernier canal d’amplification est pu-
rement informationnel. Il est également endogéne car ce sont les institutions finan-
ciéres ou la réglementation financiére qui décident du contenu informationnel des
contrats. En d’autres termes, le contenu des contrats en matiére de localisation de
la production, d’empreinte environnementale, d’émission de gaz a effets de serre est
un canal de transmission et d’amplification des risques climatiquesf] Suite & une

catastrophe, les marchés financiers peuvent réagir de deux maniéres. Soit les agents

7. On peut également ajouter que la financiarisation de I’économie a conduit & la baisse de 'investis-
sement productif de long terme, nécessaire pour les stratégies d’adaptation au changement climatique.

8. Ce principe fonctionne pour ’ensemble des risques environnementaux, pas seulement pour la crise
climatique
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financiers avaient anticipé la catastrophe, c’est-a-dire avaient déja intégré dans leurs
modeles de gestion des risques cette catastrophe prévisible, et dans ce cas la sta-
bilité financiére n’est pas mise en péril. Soit les agents financiers n’avaient pas pris
(ou mal pris) en compte cette catastrophe et dans ce cas la stabilité financiére est
impactée : hausse de la probabilité de défaut et du cotit du risque non-anticipée,
perte de confiance... Plus spécifiquement, moins les agents financiers disposent d’in-
formations pour contrer cette perte de confiance, plus le risque de déboucher sur une
crise systémique est grand. En effet, si suite a la catastrophe, les acteurs financiers
sont incapables de réévaluer les risques a court terme et donc le prix des actifs,
en estimant quels actifs sont touchés par les dégats climatiques et quels actifs ne
le sont pas, les agents perdent confiance dans le marché (confiance méthodiqueﬂ)
ce qui est susceptible de mettre & l’arrét les marchés financiers. Etant donné que
les institutions financiéres ne sauraient anticiper la totalité des futurs possibles, en
particulier dans une situation d’incertitude climatique, ce canal de transmission du

risque climatique est également endogeéne.

Il faut reprendre le terme de quantification dans le sens de DESROSIERES (2013). La
quantification ou la fabrication de statistiques consiste a fabriquer des indicateurs qui
permettent de rendre compte d’une réalité. Ils ont une part d’arbitraire, notamment dans
la délimitation du sujet. Ainsi, il est logique que la quantification des risques climatiques
entreprise par les stress tests soit toujours imparfaite. D’'une part, il me semble qu’il
serait possible de limiter ces imperfections. D’autre part, ces imperfections impliquent
des risques systémiques. Ni les superviseurs par des stress tests top-down, ni les insti-
tutions bancaires et financiéres par des modéles internes ou des stress tests bottom-up
ne permettent a priori de gérer les canaux de transmission et d’amplification des risques
systémiques. C’est pourquoi, au-dela de la croyance dans l'efficience des marchés, il est
nécessaire de proposer un cadre de stress test qui soit aussi réglementaire, c’est-a-dire que
la quantification ne serve pas a une illusoire responsabilisation des agents mais & nourrir,
améliorer, outiller un cadre réglementaire plus large.

Ce constat implique de repenser le réle du stress test d’une part ainsi que le role des
superviseurs financiers. Les effets de retour, grace auquel les stress tests de solvabilité
mesuraient les risques systémiques ne sont pas encore d’actualité pour les stress tests
climatiques. Sans scénario de récession on a du mal a voir comment ce type d’outil pour-
rait étre implémenté dans les stress tests climatiques actuels du NGFS. Les stress tests
semblent donc incapables de désamorcer une situation qui est déja explosive. Une publi-
cation de test sérieuse est susceptible de déclencher une crise financiére mais elle n’en
serait pas la cause, plutot un catalyseur. Les causes sont plus profondes et anciennes. Les

hésitations des superviseurs ne font probablement que reporter a plus tard une crise qui

9. Pour Aglietta et Orléan citeaglietta2002monnaie, la monnaie est acceptée parce que les agents
ont confiance en elle. Il y a trois type de confiance. Le premier type est dit méthodique. Elle permet
la circulation des dettes et des créances et donc la circulation monétaires. Sans cette confiance sur les
marchés financiers, les échanges se grippent voir s’arrétent.
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semble inéluctable.

3.2.4 Incertitude radicale

FIGURE 3.3 — Page d’accueil du site internet des scénarios du NGFS

e e, . ) Explore ) Data &
:’\fiN . FS Scenarios Portal Introduction scenarios Use scenarios Resources

Th NGFS| climate scenarios provide a window
into dlfférent p

ausible futures.

2040 2050 2060 2070 2080 2090 2100

Source : |https ://www.ngfs. net/ngfs—scenarios—portal/|

Le réchauffement climatique fait resurgir une vieille querelle scientifique autour de
I’anticipation des acteurs vis-a-vis du futur. Dans un cadre économique standard, les
agents optimisent leurs comportements de consommation ou de production en prenant
en compte 'existence de différents états du monde. Cette optimisation est rendue pos-
sible si et seulement si les états du monde sont connus et probabilisables. Frank Knight
donnait en 1921 (KNIGHT une définition de l'incertitude radicale comme différente
des situations habituellement considérées par les économistes. Une situation d’incertitude
radicale est une situation dans laquelle les futurs états du monde ne sont pas probabili-
sables, soit parce qu’ils sont inconnus, soit parce qu’il est impossible de leur donner une
probabilité. KEYNES distinguait également une situation incertaine d’une situa-
tion risquée dans laquelle les agents sont capables d’arbitrer en fonction de probabilités
subjectives et des différents états du monde possibles. Autrement dit, contrairement a
un cadre d’analyse traditionnelle, le futur est imprédictible. Cette situation a des consé-
quences en termes de modélisation prospective. Et c’est nul autre que Robert Lucas qui
I'affirme : « in cases of uncertainty, economic reasoning (e.g. efficient markets hypothesis)
would be of no value »[[} L’hypothése d’efficience des marchés est a la base des modéles
cités plus haut : le taux d’actualisation autant que les modeéles IAM ou a équilibre général
(NiGEM, DSGE) ne fonctionnent que dans un cadre ou la rationalité des agents est pos-

sible. Dans le cadre d’incertitude, il faut trouver d’autres fondements micro-économiques

10. citer dans CHENET, RYAN-COLLINS et LERVEN [2019
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pour les comportements des acteurs financiers.

Le réchauffement climatique nous met dans une situation d’incertitude radicale a court
terme. Il faut distinguer ce dont on est certain et ce dont la science ne peut que donner des
scénarios prospectifs, trés imparfaits en matiére de conséquences socio-économiques. Nous
savons que le réchauffement climatique existe, est d’origine anthropique, va causer des ca-
tastrophes humaines, sociales, écologiques et économiques & plus ou moins court terme,
et que plus on agit lentement, plus ses conséquences seront graves. Ce cadre d’analyse est
certain. Nous savons que sans actions humaines sur le systéme économique, toute notre
civilisation menace de s’effondrer. Nous savons qu’il est vital de réduire nos émissions
carbone le plus rapidement possible. Toutefois, le processus de réchauffement anthropique
est complexe et comporte un grand nombre d’incertitude, autant dans son déroulement
que dans les mesures a mettre en place pour limiter le réchauffement climatique ET ses
conséquences. De prime abord, les rapports du GIEC estiment et quantifient les consé-
quences du réchauffement en termes de hausse générale de la sinistralité. Autrement dit,
une hausse des événements extrémes, a la fois dans la gravité et dans leur fréquence d’oc-
currence : plus de catastrophes naturelles et des catastrophes naturelles plus graves. La
premiére difficulté méthodologique réside dans le cumul des catastrophes. Comme expli-
qué plus haut, un scénario moyen a de fortes limites dans sa capacité & décrire ce qui va
réellement se passer puisqu’il conduit & moyenniser des événements extrémes. La question
que se pose a nos économies est : sommes nous prét a vivre plusieurs années de sécheresse
sur ’ensemble du continent européen? Et dans les pays en développement ? Rappelons

que ces phénomeénes extrémes sont :

1. difficilement modélisables du fait de I'absence de données passés

2. probables a I'horizon 2050 (méme en se maintenant en dessous de 1.5°C, ce qui est

pratiquement impossible & '’heure actuelle).

3. imprédictibles (on sait ce qui va suivre mais on ne sait pas quand). Autrement
dit, I'intensité informationnelle en matiére de prédiction des sinistres est faible, et
conduit a la fois a limiter la capacité d’anticipation des acteurs financiers, mais
aussi & augmenter les canaux d’amplification des risques climatiques endogénes aux

marchés financiers.

Un deuxiéme type d’éléments qui est difficile & quantifier sont les boucles de rétroac-
tions climat, économie, systéme financier. En effet, les effets du réchauffement climatiques
ont forcément des effets sur la productivité du travail, les marges des entreprises, la ca-
pacité des entreprises a écouler leur production, de possibles ruptures de la chaine de
production internationale etc. Autrement dit, il est difficile d’avoir une modélisation syn-
thétique de scénarios climatiques réalistes tant le nombre de variables et d’interactions a

modéliser est grand.
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Ainsi ces scénarios de transition sont trés incertains, en termes de temporalité, d’ef-
ficacité et de mise en place. De plus, ils sont susceptibles d’interagir négativement avec
des catastrophes physiques (ou géopolitique...). En effet, la transition est censée avoir
lieu sur une temporalité ou le GIEC prévoit déja une aggravation des conséquences du
réchauffement climatique en particulier dans les pays en développement mais aussi dans

les pays développés.

Le dernier point important en termes d’incertitude réside dans la non-linéarité et les
points de non-retour du réchauffement. En effet, les scientifiques mettent en garde de-
puis longtemps sur I'existence de niveaux de réchauffement qui auraient des conséquences
irréversibles et imprévisibles. Dépasser ces seuils de tolérance mettraient gravement en
jeu les conditions d’habitabilité de la terre pour les humains. Ces points de non-retour
commencent au-dela de 1.5°C de réchauffement d’aprés le dernier rapport du GIEC. Autre-
ment dit, il est probable aujourd’hui, que méme dans le cas ot nous agirions maintenant, il
soit impossible de rester en-deca de ces points de rupture. Est-ce a dire que nous sommes
déja condamnés? En conférence de presse lors de la sortie du rapport sur 'adaptation
au changement climatique parut en mars 2022 (GIEC [2022a), les scientifiques du GIEC
insistent sur le fait que « chaque centiéme de degré compte »[1]

Notre sujet d’étude (I'instabilité financiére climatique) conjugue donc incertitude radi-
cale du scénario de perturbation endogéne de I’économie et du systéme financier par le ré-
chauffement, et certitude de I’aggravation incontrolable des perturbations en cas d’absence
de politique de transition ou en cas de manque d’ambition en matiére de politique de tran-
sition. Cette incertitude pose trois problémes dans les mécanismes décisionnels (LECOCQ
et HOURCADE [2005). En effet, la base des raisonnements économiques se concentre sur

la maximisation de l'utilité espérée. En situation d’incertitude radicale, cela pose trois
difficultés :

e Difficulté a rendre compte des comportements face a des risques & la probabilité

faible mais aux conséquences désastreuses (tels que les cygnes noirs).

e L’incertitude endogéne (ou stratégique), c’est-a-dire qui dépend de nos propres dé-

cisions et conduit a des équilibres multiples.

e Identification de ’ensemble des états du monde nécessaire a ’axiome de complétude

qui caractérise la théorie du choix rationnel.

A partir de ces difficultés Lecocq et Hourcade proposent de développer une action
a la rationalité séquentielle. Cette rationalité séquentielle permet de prendre en compte
la valeur de l'information futur. Elle consiste en une stratégie évolutive, a chaque date

on implémente a la fois les incertitudes sur I'information future et les éléments apportés

11. https://www.youtube.com/watch?v=VKhoVnC31Nk
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par les nouvelles informations présentes. Cependant cette rationalité séquentielle ne per-

met pas d’assurer les investissements de long terme, en particulier car ils sont irréversibles.

En s’appuyant sur la rationalité séquentielle, on peut mieux comprendre la perspective
du NGFS, sans pour autant confirmer son adéquation avec la réalité. Comme le notent
notamment CHENET et al.(2019), les publications du NGFS concluent systématiquement
a la nécessité de développer plus d’informations. L’ACPR comme la BCE obtiennent les
mémes résultats. En attendant, le stress test ne sert qu’a constater le manque de données.
Dans une perspective de rationalité séquentielle, les superviseurs prennent en compte 1’in-
formation future avant d’agir afin d’avoir un meilleur cadre pour la politique prudentielle.
De ce fait, en prenant en compte le coiit de I'information future, les superviseurs retardent
tant la transition écologique que la politique prudentielle climatique. Dans le méme ar-
ticle, Chenet propose un principe de précaution climatique. Ce principe est justifié par
une logique prudentielle : la posture attentiste des superviseurs va conduire & des risques
physiques exponentiels. Ces risques vont générer de grosses pressions sur la stabilité fi-
nanciére, ce qui justifie 'action des banques centrales ex-ante quel que soit leur mandat.
La quantification imparfaite des risques financiers implique de revoir la copie a la baisse
en prenant un autre critére d’action : le principe de précaution. Ce principe est pertinent
pour dénoncer le manque d’ambitions de la politique des banques centrales en matiére de
verdissement du systéme financier. Cependant, il ne s’intéresse pas a la politique pruden-
tielle en tant que telle. Celle-ci est complétement diluée dans une politique qui se veut
étre un déclencheur de la transition écologique (politique que nous nommons par la suite
une politique promotionnelle en se basant sur les travaux de BAER et al. (2021)). Dans la
suite nous analyserons donc a quoi pourrait ressembler un stress test climatique intégré

au sein d’une politique prudentielle respectant un principe de précaution climatique.
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Chapitre 4

Repenser le stress test dans une

optique prudentielle

Il s’agit d’ouvrir la réflexion de ce mémoire sur 'utilité et I'importance des stress tests
climatiques dans 'optique du « principe de résilience » (BOLTON et al. 2020), opposé
a la recherche de lefficience économique ou financiére. Ce principe peut étre compris
comme analogue au principe de précaution pour la politique promotionnelle mais concerne
plus spécifiquement la politique prudentielle. La politique promotionnelle consiste pour
la banque centrale & mener des politiques d’accompagnement de la transition écologique.
Autrement dit, il s’agit de politique d’atténuation du réchauffement climatique.

Du fait de I'absence de publication synthétique sur le sujet, le prochain chapitre est
plus exploratoire et vise a étudier les possibilités d’un stress test climatique articulé avec
les autres pans de la politique de verdissement du systéme financier ET les autres pans de
la politique prudentielle de stabilité financiére. En effet, les articles critiques vis-a-vis de
la gestion des risques climatiques se contentent d’expliquer le peu d’intérét de la gestion
des risques pour la politique promotionnelle. En revanche, ils traitent peu des enjeux de
stabilité financiére face au processus de déréglement climatique (CHENET et al. 2019,
COUPPEY-SOUBEYRAN 2020)). Pour le dire autrement, il me semble que contrairement
aux cygnes noirs, nous ne pouvons attendre la rationalisation ex-post et de la régulation
aux cygnes verts. Il nous faut donc développer dés maintenant un cadre d’étude, de
rationalisation et d’action & propos des instabilités financiéres causées par le réchauffement

climatique.

4.1 Un cadre ambivalent de la politique climatique pru-

dentielle

Les scénarios et stress tests climatiques semblent constituer un pilier fondamental de
la politique de verdissement du systéme financier. C’est notamment le positionnement du

NGEFS qui développe ces scénarios dans 'optique d’une application réguliére et générale
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de tests de résistance des institutions bancaires et financiéres face au réchauffement. Il est
donc utile d’essayer de décrire le cadre prudentiel dans lequel ces stress tests s’insérent,
tant en matiére prudentielle (garantir la stabilité du systéme financier) que promotionnelle

(enclencher la transition).

4.1.1 L’ambivalence de la politique prudentielle de gestion du

risque de transition

Une politique strictement prudentielle en matiére de réchauffement climatique devrait
a priori se concentrer sur 'effet du climat sur le systéme financier. Le risque climatique
est en premiére instance un risque physique.La politique doit a la fois atténuer ce risque
en réduisant les émissions de gaz a effet de serre (GIEC 2022b) et adapter les systémes
socio-économiques par une politique d’adaptation proposée par le deuxiéme volume du
GIEC (2022a).

Evidemment la réalité est plus complexe : le systéme financier est partie prenante du
réchauffement climatique, parce qu’il est a la base du financement des activités respon-
sables des émissions, en particulier parce qu’il continue, en dépit de toute considération
rationnelle sur le long terme, d’investir dans de nouvelles exploitations d’hydrocarbures
(RECLAIM FINANCE [2022). C’est & partir de ce role de financement des activités émet-
trices que le théme de risque de transition se développe chez les superviseurs. Le climat
pose un double enjeu a la stabilité financiére : d’une part les risques physiques, d’autre
part les risques de transition. Si cette dichotomie est utile pour prendre en compte une
large gamme d’enjeux financiers, elle peut apparaitre trompeuse. En effet, en aucun cas
les deux risques ne sont de méme nature. Les risques physiques sont des risques vitaux
pour l'existence de la vie humaine tandis que les risques de transition n’impactent que le
systéme financier, a la limite le systéme économique en cas de crise grave.

Le cadre prudentiel climatique développé notamment par le NGFS considére le risque
de transition comme plus important que le risque physique. En analysant les discours
émanant de la BCE, BAER et al. (2021)) décrivent les changements de doctrine en matiére
climatique. Les superviseurs financiers, en particulier au niveau européen, sont alignés sur
la doctrine de la neutralité de marché. La banque centrale congoit son role comme neutre :
elle ne doit pas influencer le marché en incitant ou en dissuadant certains secteurs. Ce
paradigme limite fortement les politiques promotionnelles au niveau monétaire comme
financier (DEYRIS 2022 pas encore publié). De ce fait, c’est au sein de la politique pru-
dentielle que viennent se greffer les politiques promotionnelles. Il s’agit d’'une ambiguité
stratégique classiquement utilisée par les banquiers centraux et superviseurs financiers qui
doivent concilier les intéréts contradictoires de la puissance publique, des acteurs finan-
ciers (qui participent a la réglementation) et des pressions de la société civile. Ce faisant,
la banque centrale agit dans un paradigme que VAN’T KLOOSTER (2021) appelle un key-

nésianisme technocratique. 11 s’agit de jouer sur les ambiguités et les contradictions du
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discours libéral et monétariste des traités afin de faire passer, dans le cadre des traités,
des éléments qui n’y figuraient pas initialement. Cependant ce passage suppose de réduire
les enjeux climatiques & un cadre susceptible de s’ancrer dans la neutralité de marché. La
politique prudentielle climatique de la BCE fait jouer cette ambiguité a plein afin de faire
entrer en son sein des éléments promotionnels, d’otu 'importance que prend le risque de
transition au détriment du risque physique. En particulier la quantification des risques est
pergue tant par ses défenseurs (CLERC [2020)) que ses détracteurs (CHENET et al. 2019)

comme un moyen de transition et non une politique prudentielle.

Notons que cette ambivalence financiére comporte des sources extra-financiéres. Les
publications scientifiques sur le climat insistent régulierement sur les deux piliers de la
politique climatique : adaptation et atténuation. Cette dichotomie permet d’insister sur le
fait que le réchauffement est déja en cours et implique des dégats a court et moyen terme.
Ceux-ci doivent étre considérés dans les politiques publiques, y compris financiéres (c’est
a ce niveau qu’interviennent les politiques prudentielles). A linverse, le réchauffement
doit étre limité, ou atténué, et c’est a ce niveau qu’intervient la politique de transition
ou promotionnelle. Cependant, le dernier rapport du Giec sur ’adaptation insiste : la
premiére politique d’adaptation, c’est I'atténuation. En effet, dépassé un certain stade de
réchauffement, les sociétés humaines seront incapables de s’adapter. On percoit bien la
délicate séparation entre politiques d’adaptation et d’atténuation, politiques prudentielle
et promotionnelle. Il est cependant significatif que, contrairement aux climatologues pour
lesquels la politique d’atténuation est premiére, les superviseurs considérent 1’adaptation
comme étant capable d’intégrer tout ou partie de la politique promotionnelle. Le stress
test, tout comme la politique prudentielle, aurait donc intérét a étre intégré a un cadre
promotionnel, sans pour autant supplanter ce cadre. Il est important de préserver une
relation entre le cadre promotionnel et prudentiel. Cependant, pour le climat, la politique
prudentielle ne peut servir & mener une politique promotionnelle efficace.

Ainsi les stress tests climatiques subissent I'intégration d’une dimension forte de po-
litique promotionnelle, contrainte par la neutralité de marché. Il n’est pas du ressort de
ce mémoire de dire ce que pourrait étre une politique promotionnelle. Certains outils
semblent pourtant revenir fréquemment : un Quantitative Easing vert, une pénalisation
des actifs bruns, les green TLTRO, etc. Ces outils promotionnels sont néanmoins contra-

dictoires avec la neutralité de marché.

4.1.2 L’aspect prudentiel des stress tests sacrifié au profit d’une

politique promotionnelle

La quantification des risques climatiques par stress tests et scénarios climatiques est
une politique informationnelle initialement prudentielle. Elle est censée permettre aux

agents de mieux gérer leurs risques sans pour autant changer en profondeur leurs straté-
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gies d’investissement. Le stress test en particulier est un outil intrinséquement prudentiel.
Dans les exercices menés par le NGFS, la BCE ou ’ACPR, le risque de transition sup-
plante largement le risque physique. Le NGFS révele que tous les stress tests ou scénarios
climatiques en cours se concentrent sur un scénario de transition avec parfois (mais pas
toujours) une mention des risques physiques. On peut faire ’hypothése que les supervi-
seurs concernés considérent que le risque physique est moins important et plus éloigné que
le risque de transition. Il me semble que la publication de la BCE est révélatrice de cette
perspective. Il est en effet répété dans l'ensemble du rapport que le systéme financier,
les entreprises, les banques, y compris celles trés impliquées dans les hydrocarbures, sont
gagnantes en cas d’une transition ordonnée mais perdantes en cas d’un réchauffement
important. Ainsi, le stress test est utilisé dans une optique promotionnelle, mettant au
second plan I'analyse de la stabilité financiére. Face au déréglement climatique, ce cadre
d’analyse institutionnelle donne une explication puissante de la minimisation des risques
de transition et physiques analysé aux chapitres 2 et 3. Comme la politique promotion-
nelle ne peut passer par les canaux les plus adaptés (financement de long terme, QE vert,
pénalisation du brun, abandon de la neutralité de marché), elle supplante les objectifs
prudentiels dans les canaux initialement prudentiels. Le but n’est plus d’analyser la rési-
lience du marché mais d’inciter ses acteurs a engager la transition écologique. Le stress

test climatique devient donc une politique prudentielle-promotionnelle.

On peut en revanche s’étonner que cette politique ne repose sur aucune contrainte (y
compris informationnelle). Il serait possible d’avoir une régulation promotionnelle, ¢’est-a-
dire une réglementation, inspirée d’outils prudentiels comme le stress test, ayant pour but
de favoriser et de promouvoir la transition. En effet il existe des politiques incitatives avec
une part de contrainte qui consisteraient par exemple a afficher la part des expositions
aux actifs fossiles pour chaque banque. Ce n’est pas le cas : le stress test climatique est
utilisé dans un cadre promotionnel non contraignant. En effet, celui-ci n’implique ni de
réglementation des informations a publier de la part des banques (réglementation faible),
ni de ratios réglementaires (réglementation forte). Aucun acteur n’exprime la volonté de
mettre en place une réglementation contraignante. Il faudrait des études supplémentaires
pour expliquer cela, on peut toutefois revenir sur les travaux de BAER et al. (2021)),
BONNEUIL et al. (2021), CRETI et al. (2020) qui décrivent tous, sur des sujets différents,
la capture et le détournement de la régulation par les entreprises, institutions bancaires
et financiéres devant étre régulées. Ainsi, la perspective des superviseurs est commune &
celle des institutions polluantes (en particulier des banques) qui pésent de tout leur poids

pour avoir recours & des solutions de marché[[] plus qu’a des solutions réglementaires.

1. Autrement dit, des solutions qui font intervenir la discipline de marché plus que la loi. Cette division
entre discipline de marché et réglementation est cependant trés bancale puisqu’on sait que c’est la loi
qui fait le marché. On peut interpréter cet argument de maniére plus conservatrice : la défense de la
discipline de marché consiste a défendre le statu quo de la réglementation actuelle, dont on sait a quelle
point elle laisse peu de place a la responsabilité des institutions financiére du fait de la présence d’acteurs
systémiques et des politiques d’assouplissement des banques centrales. (voir partie 4.3)
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Enfin, insistons sur le retournement opéré par les superviseurs financiers. Alors que
le GIEC défend le primat de 'atténuation sur I'adaptation (GIEC 2022b), par stratégie
technocratique, les superviseurs font passer des éléments promotionnels faibles dans des
outils prudentiels, conduisant a une perte importante en matiére prudentielle. En effet,
pour inciter les banques a entreprendre la transition, le NGFS propose des scénarios
qui la valorisent facticement, au détriment d’une prise en compte réaliste des risques de
transition. Pourtant, la politique prudentielle demeure importante. D’une part dans sa
capacité a permettre de faire face a la multiplication des catastrophes naturelles, d’autre
part dans sa capacité a faire anticiper (et donc a faciliter) la transition. Mais dans notre
perspective, la politique prudentielle ne permet pas d’enclencher la transition, simplement
de I'accompagner. Il ne s’agit pas de revendiquer une autonomie entre prudentielle et
promotionnelle, mais plutot d’assumer une politique prudentielle qui suit une politique
promotionnelle (dans la méme perspective que le GIEC). La transition normative décrite
plus haut devrait étre remplacer par I’étude de la résistance du systéme financier dans un
cadre prudentiel plus large et plus réaliste. Dans cette optique, nous essaierons de décrire
ce a quoi pourrait ressembler un stress test climatique pleinement prudentiel, c’est-a-
dire qui permet effectivement d’étudier et de réguler le systéme financier en fonction des

expositions climatiques réelles (cygnes verts, échouages, risques systémiques etc).

4.2 Le cadre prudentiel de la politique climatique

4.2.1 Les piliers de la régulation prudentielle des risques clima-

tiques

On observe trois piliers de la régulation prudentielle des risques financiers. Ces trois
piliers sont réglementés dés les accords de Bale II (adoptés en 2004) et permettent de
préciser la législation prudentielle. Le premier pilier est le plus important, il est issu
du premier accord de Bale, et réglemente les exigences en fonds propres. Ces exigences
sont calculées par rapport a la valeur des actifs des banques pondérés par les risques
de crédit et de marché. Cette pondération pose encore aujourd’hui de nombreux pro-
blémes (COUPPEY-SOUBEYRAN et al. 2018]). Dés 2004, cette premiére approche semble
insuffisante pour réguler le systéme financier, notamment & cause du risque systémique
complétement ignoré par les pondérations microprudentiellesﬂ De ce fait il existe deux
autres piliers. Le second est relatif aux fonds propres des banques. Il regroupe des outils

plus discrétionnaires aux mains du superviseur ainsi que des mesures macroprudentielles

2. Par définition, une pondération des actifs par les risques selon les modes de calcul internes & une
banque ne peuvent pas prendre en compte les interconnexions entre les agents et le niveau de risque gé-
néral. On peut dire en quelque sorte que la rationalité des banques est mise en échec par les interactions
stratégiques des acteurs financiers. Cependant ce n’est pas le seul probléme de la régulation micropru-
dentielle. La pondération étant basée sur les modes de calculs internes des banques, celle-ci est facilement
sujette & la capture des institutions bancaires.
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comme les coussins contra-cycliques. Afin de prendre des décsisions, notamment de re-
capitalisation des banques, les stress tests peuvent aider a le superviseur dans l'usage des
outils prudentiels de ce pilier. En particulier les stress tests de solvabilité avec effet de
second tour permettent d’évaluer le risque systémique et donc d’étudier le risque systé-
mique. Par ’évaluation de 1’exposition au risque systémique d’une banque, le superviseur
peut ré-hausser les exigences en capital contra-cycliques. Enfin le dernier pilier est relatif
aux exigences de divulgation d’informations aux contreparties des banques. Ce pilier a
deux roles. D’une part il permet aux superviseurs d’exiger la transmission d’informations
et de données stratégiques. D’autre part, il implique une publication officielle de certaines
informations, censée aider les investisseurs & prendre les bonnes décisions d’investissement.
Théoriquement, la deuxiéme partie de ce pilier est censée faire jouer la discipline de mar-
ché grace a un mécanisme de name and shame. Un stress test de solvabilité classique sert
pour les deux niveaux de ce pilier de régulation. Le premier niveau permet au superviseurs
de vérifier que les modes de gestion interne du risque sont corrects par rapport au pilier
1. Autrement dit, ces informations stratégiques permettent de vérifier que la pondération
des actifs par les risques effectuée par les banques et déterminant les exigences en fonds
propre au nom du pilier 1 ne sous-estime pas les risques. Les résultats du test sont publiés

officiellement par le superviseur, répondant donc a la deuxiéme partie du pilier.

Du coté des stress tests climatiques, le compte n’y est pas. Le NGFS n’articule le
stress test climatique par rapport a aucun des trois piliers. Dans le cas d'un stress test
classique, celui-ci serait accompagné d’une recapitalisation de la banque en cas de dé-
passement d’un certain seuil. Dans le cas de la discipline de marché (troisiéme pilier) il
faudrait que les résultats du stress test soient publics au niveau bancaire, ce qui n’est pas
le cas. Comme nous ’avons expliqué dans les deux premiéres parties, ¢’est pourtant dans
cette optique que les stress tests sont conceptualisés : former une prise de conscience des
risques climatiques par les marchés financiers afin de faire jouer les mécanismes de mar-
ché. Cependant, comme nous ’avons rappelé, nos connaissances ainsi que nos méthodes
de quantification, de comptabilité et de modélisation du risque climatique sont encore
largement insuffisantes pour étre prises en compte de maniére crédible par les agents fi-
nanciers. On peut donc soutenir avec le NGFS que la stratégie de non publication est la
bonne (ces stress tests sont des exercices pilotes qui permettront dans le futur la mise en
place de publications officielles plus robustes d’un point de vue méthodologique et donc
plus & méme d’étre intégré dans les calculs des acteurs financiers). Une question subsiste :
pour quand ? L’urgence de la situation climatique et du systéme financier est un résultat

indiscutable qui doit étre considérée comme une contrainte absolue.
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4.2.2 La gestion du risque climatique, les stress tests et la régu-

lation prudentielle

Comment considérer les stress tests climatiques en relation avec ces trois

piliers ?

Comme je I’ai énoncé ci-dessus, la stratégie du NGF'S semble se diriger vers le troisieme
pilier en négligeant les deux premiers. Il semble difficile a ce niveau de défendre le caractére
suffisant de ce pilier. Le signal peu lisible d’un stress test climatique ne pourrait faire jouer
la discipline de marché. De plus, 'exposition commune aux énergie fossiles ainsi que le
caractére systémique des banques et assurances a réguler empéchent les mécanismes de
marché de faire intégrer les risques aux banques. Les mécanismes incitatifs du marché ne
peuvent fonctionner.

On peut s’appuyer sur un débat entre la Financial Stability Institute (F'SI) (COELHO
et RESTOY [2022) un think tank du BIS et du comité de Béle d'une part, et les ONG
Climate Risk Review (CRR) (WOODALL [2022)) et Climate Safe Lending Network (CSLN
2022) d’autre part.

Tout d’abord, la FSI défend que le pillier 1 ne serait pas adapté car il se concentrerait
sur les risques financiers des banques sur le court terme. De plus, ce premier pilier régle-
menterait des exigences en capital sur une base d’événements passés (backward looking)
ce qui ne serait pas approprié pour le réchauffement climatique (anticipation d’événements
pas encore advenus). « Given the longer time horizons and the higher degree of uncertainty
associated with the materialisation of climate-related financial risks, standard Pillar 1 ins-
truments might be suboptimal in addressing such risks » (COELHO et RESTOY 2022)). En
particulier, la FSI défend l'inutilité de la hausse d’exigence de capital pour le brun ou la
baisse de 'exigence de capital pour le vert. Au contraire le pilier 2 serait plus approprié
car plus flexible. Ce cadre prudentiel consisterait donc en une régulation microprudentiel,
en particulier basée sur des scénarios et stress tests capables de s’assurer de la solvabilité
des banques en scénario climatique adverse . Dans ce sens le FSI se situe dans la ligne du
NGFS. En particulier, il est bien difficile de comprendre en quoi consiste ces stress tests.
De ce fait il s’agirait d’un élargissement du pilier 2 qui s’appuierait sur des mesures de ré-
glementation discrétionnaire en fonction de résultats de stress test ou scénario. Cependant
cette discussion parait bien théorique. Rien dans le papier ne permet de projeter a quoi
ressemblerait cette régulation. Notamment car comme le note la Climate Risk Review, la
plupart des outils du pilier 2 sont soit additionnels au pilier 1 soit inutilisés. La régulation
proposée par le FSI ne permet pas d’intégrer une vision globale de la régulation financiére

climatique. Le stress test est difficilement intégrable a ce cadre.

En réalité, se contenter du deuxiéme pilier semble problématique.. En particulier, on
peut regretter la définition restrictive du premier pilier. En effet le FSI s’appuie sur une

définition "naturelle" du risque financier. Alors méme que la définition de ce risque n’est
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pas définitive : « what counts as risk-based is not set in stone » (WOODALL [2022)). A
I'opposé d’une vision naturalisante du risque financier, la CRR et le CSLN défendent une
vision différente du pilier 1. Pour le FSI, ce dernier est "risk based" c¢’est-a-dire relatif au
risque financier tel que le calcul les banques. Pour le CRR ou le CSLN, le pillier 1 est certes
"risk based" mais surtout au centre de la régulation financiére, déterminant 'efficacité des
piliers deux et trois. Pour le CSLN, il est « based upon financial stability risk ». De ce
fait, le risque climatique, menacant la stabilité financiére, est tout a fait légitime a étre
intégré dans la régulation du premier pilier. Les propositions autour de ce premier pilier
sont pragmatiques : elles permettent de mettre en place des seuils en dessous desquels les
banques doivent se recapitaliser. Pour les risques climatiques, I'Institut Rousseau propose
un ratio d’actif fossile sur fonds propre (GIRAUD et al. |2021)).

Dans le cadre de 'élaboration des stress tests, cette stratégie me semble plus prag-
matique. Tout d’abord, elle permet de se référer a des statistiques bancaires simples et
disponibles tout de suite. De plus, elle ne fait pas reposer I’ensemble des politiques pru-
dentielles sur la discipline de marché. Ce faisant, un stress test climatique demeure relatif
au troisiéme pilier, mais permet de renforcer des régulations contraignantes en fonds
propres du deuxiéme pilier, lui-méme complémentaire de la régulation du premier pilier.
Le premier pilier explicite et réglemente les risques, en particulier en se focalisant sur
les secteurs les plus a risques, le second pilier test de maniére plus souple la stabilité du
systéme financier et des acteurs financiers face a ces risques, selon les ratios établis dans le
premier pilier, afin de réactualiser les exigences en fond propre en fonction de I’évolution
des conventions de marché, des stratégies et des spécificités des banquesf] De ce fait, il
n’est pas nécessaire d’attendre des progrés méthodologiques conséquents pour mettre en
place une régulation. Le stress test se met en place sur la période des risques financiers et
permet d’augmenter les exigences de capital des banques le cas échéant. Ces mécanismes

permettent :
1. De peser sur le financement des activités polluantes

2. D’assurer la mise en place de mécanismes de régulation prudentielle sur les risques

de transition en fonction de stress test (court terme) et de scénario (long terme).

Nous pouvons nous appuyer sur I’exercice mené par JUNG et al.(2021)) pour illustrer
I'intérét de ce type de démarche. Par une mesure simple de ’exposition a I’échouage d’ac-
tif, les auteurs modélisent l'effet d'un choc (baisse de la valeurs des actifs fossiles). Ce
type d’exercice, plus simple, sur une temporalité plus faible, pose moins de problémes
méthodologiques et permettent a fortiori d’accoler plus rapidement au test des exigences
réglementaires. Cependant, ils ne permettent pas de produire des arbitrages entre risques
physiques et de transition. Je fais I’hypothése qu’en séparant d’un coté des stress tests

de court terme a but réglementaire et prudentiel, des scénarios de long terme (dépourvus

3. En particulier, ce pilier sert a maitriser les canaux d’amplification endogéne du risque climatique,
notamment sous forme de coussins contra-cyclique.
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de chocs) permettant d’anticiper le poids du changement climatique et de la transition
sur I’économie et le systéme financier, les outils gagneraient en clarté et en efficacité. Ils
seraient plus facilement utilisables tant pour les objectifs de réglementation que d’antici-
pation.

Comme il a été annoncé plus haut, la politique prudentielle en matiére de risque clima-
tique est sujette a un grand nombre de contraintes contradictoires. L’urgence tout d’abord
face au réchauffement climatique : plus on agit tardivement, plus il faudra agir fort et plus
il sera impossible de garantir la stabilité financiére face a la politique de transition. Il faut
avoir conscience que cette politique de transition est largement extra-financiére, mais le
systéme financier a la capacité de capturer, freiner ou empécher une transition. Le dé-
clenchement d’une crise économique et/ou financiére est susceptible de reculer la mise en
place de la transition écologique. Il me semble qu’il est important, sans forcément rentrer
dans les détails des débats sur les leviers de régulation prudentielle face aux perturbations
causées par le réchauffement climatique, d’insister sur le manque d’articulation entre les
publications de stress tests et le reste des mécanismes de réglementation prudentielles.
Autrement dit, & mon sens, les résultats insuffisants des premiers stress tests et scénarios
climatiques menés autour du NGFS patissent d’'un manque de vision de régulation pru-
dentielle. Construire des stress tests sans proposer de cadre réglementaire me semble étre
un exercice incapable de relever les enjeux de stabilité financiére, encore plus les enjeux

de transition écologique.

4.2.3 Stabilité financiére et monétaire face au réchauffement cli-

matique

La préoccupation des banquiers centraux vis-a-vis du réchauffement climatique ne
concerne pas que la stabilité financiére. En effet, la politique monétaire est susceptible de
connaitre des difficultés grandissantes en fonction du degré de réchauffement. Pour le cas
de la BCE, les préoccupations de stabilité monétaire sont présentes depuis peu (DEES et
WEBER [2020). En particulier, la revue stratégique de la BCE mentionne le changement
climatique deés 2019. La place de celui-ci reste dans les faits complétement marginale dans
les politiques des banques centrales. Pourtant, de nombreuses interactions existent entre
risques climatiques, stabilité financiére et stabilité monétaire.

Comme l'explique Dees et al 2020, « méme si les impacts économiques et financiers du
changement climatique restent pour le moment incertains, ils se traduiront vraisembla-
blement par des chocs qui affecteront a la fois l'offre et la demande des économies et en
modifiera I’équilibre, tant en termes de quantités que de prix ». Il s’agit en quelques sortes
du retour du réel dans 'abstraction du marché. On ne peut échanger que ce qui a été
extrait, transformé, assemblé, acheminé. Les perturbations climatiques sont susceptibles

d’interrompre chacune de ces étapes de productions (choc d’offre). La demande s’en trouve
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aussi affectée : hausse de la mortalité, restriction de la consommation, baisse du pouvoir
d’achat (choc a la baisse) ou au contraire reconstruction d’infrastructures impliquant une
hausse de la demande. Les prix comme les quantités bougent. L’épisode du covid illustre
bien cette succession de chocs. Dans un premier temps, le confinement cause un choc de
demande, faisant chuter l'activité dans une myriade de secteurs (tourisme, restauration,
etc) et faisant augmenter la consommation de certains biens (farine, masque, etc). La
production n’arrive pas a suivre ce qui fait augmenter les prix ou occasionne des ruptures
de stock. En fin de premier confinement, I’économie repars mais par a-coup, avec des
inégalités en termes de secteurs mais aussi par zone géographique. De ce fait, dés 1’été
2020, certains biens viennent a manquer. La succession de confinements, dé-confinements,
restrictions, levée des restrictions engendrent dés 1’été 2021 des poussées inflationnistes en
Europe (la demande repars a la hausse mais certains secteurs sont incapables de reprendre
lactivité comme en période pré-covid, choc d’offre et de demande). Par la suite I'inflation
débouche sur une hausse de la demande énergétique supérieure a la hausse de l'offre, qui
conduit a une hausse du prix du pétrole en automne 2021. Hausse qui sera alimentée dans
le secteur de ’énergie par le déclenchement de la guerre entre la Russie et 1'Ukraine en
février 2022. Ce conflit conduira également & une hausse du prix des denrées alimentaires
du fait de rupture d’approvisionnement en blé et en huile de tournesols.

Le covid tout comme la guerre en Ukraine ne sont pas des chocs strictement clima-
tiques. En revanche, ces deux crises ont montré a quel point les économies de marché
réagissent aux chocs matériels. La forte intégration internationale implique que les écono-
mies nationales, et donc a fortiori les systémes financiers, sont mécaniquement impactés
par les phénomeénes climatiques ou géopolitiques du monde entier.

Avant de penser & une exposition financiére aux risques climatiques, il est intéressant
d’observer que c’est par 'inflation que les risques climatiques se matérialisent en premier.
La difficulté pour la politique monétaire étant alors de faire face a un choc d’offre, sans
capacité budgétaire. Car l'inflation climatique n’est pas causée par une économie qui
surchauffe (auquel cas la hausse du taux d’intérét est une politique pertinente). Dans
ce cadre, le reléevement des taux est susceptible d’engranger des instabilités financiéres
d’autant plus fortes que la croissance ne peut pas doper le systéme économique.

L’objectif de la politique monétaire de contréler 'inflation risque d’étre mise en échec
de maniére systématique par le réchauffement. D’autant plus que les modéles utilisés ne
permettent pas de prendre en compte 'effet du réchauffement climatique sur les grandes
variables macroéconomiques. Non seulement le réchauffement est susceptible de générer
des poussées inflationnistes, mais celles-ci sont difficiles a anticiper, et trés hétérogénes ce
qui entraine des distorsions des prix relatifs.

Pour comprendre le lien avec la stabilité financiére et la politique monétaire, il faut
revenir sur les canaux de transmission de cette derniére : « les conditions financiéres, la
valorisation des actifs et les anticipations de l'inflation ». Cette anticipation s’annonce

ardue. La valorisation des actifs et les conditions financiéres sont susceptibles d’étre sur-
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déterminés par des événements exogénes a ’économie. DEES et al. (2020) distinguent

quatre canaux possiblement mis a mal par l'instabilité climatique.

e Le taux d’intérét : mis & mal par la hausse des risques climatiques. En augmentant
I'incertitude de long terme, le taux d’intérét naturel baisse ce qui restreint la marge

de manoeuvre de la banque centrale.

e Le crédit bancaire : ce canal suppose que les institutions bancaires sont sensibles a la
politique d’assouplissement quantitatif. Cependant, I'incertitude relative aux risques
climatiques et a ’exposition mal connue des actifs est susceptible de diminuer la
sensibilité des intermédiaires financiers qui n’auront de cesse de restreindre le crédit,
quelle que soit la politique de la banque centrale. Cet assouplissement est d’autant
plus problématique qu’il dope la spéculation. De plus en soutenant ’ensemble de
I’économie sans différencier les activités, il a continué a encourager le financement
des énergies fossiles (GIRAUD et al. 2021)).

e Le prix des actifs. Ici aussi le changement climatique est susceptible d’impacter
le prix des actifs de maniére exogéne et non-anticipé (en particulier a propos des

infrastructures, de 'immobilier etc).

e L’inflation : celle-ci est de moins en moins déterminée par la politique de la banque

centrale et de plus en plus difficile & anticiper.

Ces éléments appellent & modifier la maniére de penser la politique monétaire. Notam-
ment sa place, devenue dominante (monetary dominancy) au détriment de la politique
budgétaire dans la plupart des pays développés, en particulier dans la zone euro. Cette
nouvelle réalité de I'instabilité monétaire invite a intégrer, au sein des stress tests, ces
chocs d’offre et de demande inflationnistes. Quel effet sur le systéme financier peut avoir
une poussée non-anticipée de l'inflation? Et le relévement des taux plus rapide qu’anti-
cipé est-il susceptible de générer une crise financiére? ou économique ? Quels effets sur
le taux de chdmage, le pouvoir d’achat, la marge des entreprises et par la, sur la proba-
bilité de défaut des ménages et des entreprises ? Ces éléments ouvrent d’autant plus de
dimensions de court terme au stress tests et aux scénarios climatiques. Pour les étudier,
il faut encore se poser les bonnes questions au départ. Prendre le sujet de la stabilité
financiére climatique en termes d’arbitrage complexe entre stabilité financiére, transition,
emploi, et maitrise de I'inflation permet & mon sens de donner un réle macroéconomique
plus prononcé au stress test. Ceux-ci peuvent permettre, en simulant des chocs d’offres
inflationnistes causés par des catastrophes climatiques, d’étudier les canaux de transmis-
sions des instabilités climatiques vers le systéme financier, de proposer des politiques de
régulations, de relance ou d’assouplissement, et surtout de diminuer l'incertitude. Le ré-
tablissement de la confiance vis-a-vis des anticipations d’inflation est un enjeu inabordé

par les stress tests du NGFS. Ce point est étonnant puisqu’il s’agit en partie de rester
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dans le cadre purement informationnel : on teste la résistance du systéme économique et
financier afin d’améliorer I'anticipation des acteurs tant sur I'inflation que sur la politique
monétaire en cas de catastrophe climatique. Sur la trentaine d’exercice en cours au sein du
réseau de superviseurs, une seule publication mentionne ce type d’enjeux (NGFS 2021b)),
il s’agit de la banque centrale de Colombie (REINDERS et al. [2021)) : « They explored
how supply shocks due to climate-related disasters or steep increases of the carbon tax
could bring about monetary policy dilemmas between supporting economic activity and
reducing inflation » (NGFS 2021b). Cependant, dans le rapport de la banque centrale

colombienne, les termes inflation ou monetary policy ne sont pas mentionnés.

4.3 Les limites du cadre prudentiel actuel aggravent
I’instabilité climatique et influent sur ’efficacité du

stress test

Le stress test climatique ne saurait permettre a lui seul de gérer les risques financiers
climatiques. Ainsi, les lacunes macroprudentielles, I'opacité et la concentration des acteurs
bancaires limitent 'intérét des outils de stress tests.

4.3.1 Reégulation macroprudentielle

Dans la régulation prudentielle classique, on distingue la régulation microprudentielle
basée sur le calcul des risques au niveau des acteurs financiers (banques, assurances, etc)
et la régulation macroprudentielle relative au risque systémique du systéme financier. Ce
deuxiéme type de régulation prend source dans une vision holiste de la finance et des
risques financiers : la totalité des risques financiers est supérieure a la somme des risques
individuels. La régulation macro-prudentielle a été au coeur des débats des accords de
Bale III. En effet, I’'absence de régulation macroprudentielle a été interprétée comme un
déterminant de la gravité de la crise des subprimes. Cependant, cette régulation ma-
croprudentielle n’est pas suffisante et demeure soumise a la régulation microprudentielle
(COUPPEY-SOUBEYRAN et al. [2018). Le coussin contracyclique en est un bon exemple :
il consiste en une exigence en capital supplémentaire lorsque la conjoncture financiére
est en hausse pour éviter I’apparition d’une bulle. L’exigence de capital est ainsi relevée
dans le cas ou la réglementation en capital ne suffit pas a empécher I'apparition de bulle
financiére. Logiquement, ce type de régulation reste insuffisante. De plus, face au réchauf-
fement climatique, il n’y a pas de "cycle du carbone". Si Carbon Tracker parle de bulle
carbone (CARBON TRACKER 2015)) on ne peut pas imaginer que le cours du carbone suive
les mémes fluctuations spéculatives que les cours boursiers, en particulier aprés les échecs
retentissants des marchés carbone. La contrainte environnementale est une contrainte en

termes de plafond d’émission a ne pas dépasser. Le coussin contra-cyclique nécessite 1’exis-
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tence d’'un cycle, autrement dit il est inutile pour la gestion du risque de transition (LE
QUANG et SCIALOM 2021)).

Pour autant, les mesures contracycliques ne sont pas toutes a rejetter. Le risques
climatique se transmet par des canaux de transmissions qui eux sont cycliques (intercon-
nexions, sous-estimations des risques financiers y compris climatique dans la phase as-
cendante du cycle financier, etc). Ces éléments soulignent I'importance de ratios de fond
propres sectoriels permettant un renforcement de la régulation macroprudentielle sur les
secteurs particulierement exposés aux risques d’origine climatique. Cette perspective im-
plique d’intégrer pleinement ’aspect prudentiel et non-promotionnel du stress test. En
effet, on étudie la mise en place de mesures contracycliques face au risque climatique de la
maniére suivante : le risque climatique préexiste a la finance et aux banques. Cependant,
en période d’expansion financiére, les banques s’exposent aux risques climatiques plus que
de raison. Ces expositions sont d’autant plus problématiques que les institutions bancaires
sont interconnectées par leurs échanges et leurs expositions communes. De ce fait le stress
test climatique, s’il doit permettre une gestion macroprudentielle du risque climatique,
doit sortir du cadre promotionnel : on parle de traiter le risque climatique comme comple-
tement exogéne du systéme financier car la part systémique et en particulier pro-cyclique
du risque climatique réside dans I’amplification endogeéne du risque.

LE QUANG et SCIALOM (2021)) défendent la mise en place d'un cadre de régulation
macro-prudentielle. Ils analysent la crise du covid comme un cas d’école pour comprendre
ce que signifient les politiques prudentielles en situation d’incertitude radicale. Les ratios
de leviers permettent la mise en place de régulation sans avoir besoin de mesurer pré-
cisément les cotts et risques du réchauffement climatique. Cette stratégie est d’autant
plus pertinente que comme nous l’avons signalé précédemment, les risques sont inquan-
tiﬁablesﬁ]. Enfin, les auteurs insistent sur I'existence d’un moyen peu utilisé, 1'exigence
sectorielle en capital. En commencant par les secteurs dont on est certain qu’ils contri-
buent activement au réchauffement et qu’ils sont sujets au risque de transition. L’idée
est de faire preuve d’une approche pragmatique et progressive : au fur et & mesure que
la quantification des risques climatiques s’affine, les régulateurs seront libres de modifier
les secteurs concernés. Cependant cette stratégie permet de quitter la posture actuelle du

NGFS dénoncée notamment par CHENET et al. (2019) sous I'expression wait and see.

En matiere de ratio réglementaire on peut en distinguer deux types : soit un ratio
de levier soit un ratio pondéré par les risques. Le premier est essentiellement macropru-
dentiel et ne nécessite pas de stress test a fortiori. On peut cependant penser que le test

de résistance demeure un bon outil pour évaluer l'intérét et lefficacité de la réglemen-

4. En s’appuyant sur la sociologie de la quantification de Alain Desrosiéres, il ne s’agit pas de dire
qu’une chose est quantifiable ou inquantifiable, mais plutot que la quantification des risques climatiques,
du fait du grand degré d’incertitude, ne permet pas de tenir la critique. Le risque quantifié ne sera pas
reconnu comme légitime et donc ne sera pas intégré dans le calcul des agents. Au contraire, adjoindre une
réglementation & une quantification plus simpliste mais aussi plus compréhensible du risque, lui donne
de la légitimité.
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tation macroprudentielle. Ces ratios peuvent étre sectoriels, ce qui est particuliérement
approprié pour pénaliser le financement des hydrocarbures et faire face en méme temps
au risque de transition. Le second en revanche est essentiellement microprudentiel et né-
cessite la mise en place de stress test pour s’assurer du respect de la réglementation. Pour
les risques climatiques, les deux pratiques se justifient. Les stress tests sont cependant
d’abord microprudentiels, d’autant plus lorsqu’ils sont bottom-up. Cependant, deux ar-
guments peuvent aller en faveur de stress tests accolés a la politique macroprudentielle. La
premiére est le risque systémique lié aux expositions physiques. En effet, ce type de test
pourrait permettre de vérifier que les banques sont prétes a subir des chocs causés par des
catastrophes climatiques. Ce type de test pourrait se faire dans le cadre des stress tests
de solvabilité (puisque c’est bien de la solvabilité des banques qu'il est question), selon
des modalités trés similaires. Il suffit d’intégrer aux scénarios adverses la spécificité d’une
récession causée par une catastrophe climatique. Par exemple, une vague de chaleur cause
des pertes agricoles, un ralentissement de la croissance, une baisse de la productivité du
travail, 'arrét de certaines zones de production du fait du manque d’eau ou de I'impossi-
bilité de travailler ou de se déplacer dans ces conditions. Ce dernier élément est purement
macroprudentiel et se rapproche plus d'un scénario climatique de court ou moyen terme.
Il peut permettre d’ajouter une réglementation contracyclique du risque physique basée
sur des coussins réglementaires supplémentaires. Pour cela, il faudrait effectuer un second
tour dans ’exercice permettant d’évaluer les interactions entre les banques. Cet outil n’a
pas un role de quantification précise du risque qui permettrait de le gérer correctement
mais vise plutot a poser des limites de solvabilité en dessous desquelles une banque pose

probléme pour la stabilité du systéme financier.

4.3.2 Opacité, complexité, économie réelle et systéme monétaire
international : les directions a prendre de la régulation pru-

dentielle climatique

Le covid en a été un exemple paradigmatique : une crise environnementale est un
révélateur de nos fragilités. Il est presque certain que les futures crises climatiques auront
un effet similaire. Il est donc crucial d’anticiper autant que faire se peut la hausse de
Iinstabilité financiére causé par les risques climatiques. C’est le principe de résilience
proposé par BOLTON et al. (2020) et évoqué précédemment. Cependant ce principe est
loin d’étre atteignable simplement avec un stress test.

Tout d’abord, la complexité et 'opacité du systéme financier empéchent d’étudier les
nouvelles expositions climatiques. En particulier, notons les limites de la réglementation
post-subprimes énoncées par COUPPEY-SOUBEYRAN et al. (2018). Cette réglementation
peine & lutter contre la concentration du secteur bancaire. De ce fait, les acteurs systé-
miques largement responsables de 'amplification et de 'internationalisation de la crise

financiére de 2008, sont encore trop peu régulés. La banque Wells Fargo considérée comme
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systémique par le FSB détient un montant d’actifs fossiles (c’est-a-dire possiblement de
futurs actifs échoués) équivalent a 130% de ces fonds propres (Institut Rousseau 2021).
En France, le Crédit Agricole est a 95% (GIRAUD et al. [2021)).

Par ailleurs, la réglementation de Bale III ne permet pas de réguler les institutions
participant & la finance de 'ombre (shadow banking) par lesquels les risques climatiques
peuvent se transmettre d’agent en agent sans aucune gestion actualisée des risques cli-
matiques. En plus de la finance de I'ombre, il faut ajouter les innovations financiéres
qui avaient également été un vecteur important de transmission et de mauvaise gestion
des risques dans la crise des subprimes. Ces innovations rendent les produits financiers
trés complexes. Cette complexité empéche a fortiori de réévaluer le risque du produit en
fonction des risques climatiques nouvellement étudiés. Autrement dit, la complexité des
produits financiers empéche les agents d’actualiser les risques de leurs actifs en fonction de
ce que le processus de réchauffement et les avancées de la recherche scientifique réveélent.

Enfin la globalisation économique et financiére implique mécaniquement une plus
grande exposition au réchauffement climatique, en particulier en matiére de risque phy-
sique. La diversification de la localisation géographique des expositions est certes un outil
efficace de gestion des risques physiques. Cependant, la globalisation des chaines de valeur
implique qu'un événement extréme dans certaines zones du globe peut générer des per-
turbations graves dans le systéme économique et financier mondial. Ces éléments invitent
a reconsidérer ’étude du stress test dans une perspective internationale. Il faudrait dans
I'idéal avoir un cadre méthodologique et des données au niveau du systéme monétaire in-
ternational. Pour cela le NGF'S pourrait étre un bon candidat (puisqu’il est composé d’'une
centaine de superviseurs financiers & travers le globe) seulement s’il sort de 'ambiguité
stratégique décrite ci-dessus.

4.3.3 L’économie réelle, une difficulté supplémentaire pour un

systéme financier fictif

La crise climatique a la potentialité de remettre en cause certaines positions métho-
dologiques de la science économique. En effet, tout comme une guerre avec la Russie fait
changer profondément et rapidement les régles de neutralité politique de la banque cen-
trale. Les différents canaux, mal connus, d’actions et de rétroactions entre la finance et
les conséquences du réchauffement climatique sont susceptibles de mettre & mal la théo-
rie financiére. En effet, celle-ci, tout comme 1’économie standard, s’intéresse aux valeurs
monétaires et pas (ou peu) aux quantités et a la question des ressources. Les dépendances
matérielles commencent a faire 'objet de travaux (CAHEN-FOUROT et MAGALHAES 2020,
MAGALHAES, FRESSOZ, JARRIGE, LEVILLAIN et al. 2018) mais ceux-ci ne traitent pas
des implications financiéres, notamment en matiére de déséquilibre sur les marchés. La
difficulté de 1’économie financiére a traiter des relations entre la finance et 1’économie
réelle, en particulier les flux de matiére, est décrite par GRANDJEAN et LEFOURNIER
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(2021]).

Par ailleurs, le concept de cycles d’accumulation pourrait gagner en pertinence. Du
fait de turbulence climatique et de politique de transition restrictive pour la croissance,
les économies capitalistes pourraient revoir les caractéristiques du cycle d’accumulation.
En particulier, la croissance faible des pays développés pourrait s’accentuer sous 1’effet
conjoint de la hausse des sinistres, de la hausse du cotit de ’assurance, d’une baisse de la
productivité du travail, et de politique de transition restreignant ’activité économique,
en particulier dans les secteurs trés polluants ou superflus. Les contours d’un cycle d’ac-
cumulation de ce type, dans 'hypothése d’un maintien du systéme capitaliste, implique
une hausse des instabilités financiéres.

En ce sens, 'outil de scénario climatique fondé sur une méthodologie prenant en
compte les instabilités financiéres et économiques (modéle en déséquilibre) est un ou-
til pertinent puisqu’il permet de traiter des tendances de long terme selon des hypothéses
plus ou moins pessimistes. Cependant on ne considére plus ici un test de résistance. Ce
qui est testé n’est pas un choc mais plus la résilience du systéme dans un environnement
tendanciellement plus incertain et adverse. Ce type de scénario permettrait d’intégrer un
grand nombre de problématiques ignorées par les scénarios du NGFS. Effet sur 'emploi,
relations internationales (en particulier effet de la transition et du réchauffement sur les
économies du Sud), poussés inflationnistes, tensions sur le systéme monétaire interna-
tional sont autant d’éléments intégrables a des scénarios climatiques. Cependant ceux-ci
s’éloignent mécaniquement des seules considérations financiéres. Pour trouver une utilité a
ces scénarios, il faut considérer la politique de stabilité financiére comme intrinséquement

liée avec le modéle de croissance.
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Conclusion

Le développement récent des stress tests climatiques effectués par les superviseurs
financiers est révélateur de changements profonds au sein des institutions financiéres. En
effet, le développement d’un discours officiel sur la finance climatique accompagne une
redéfinition du réle de la supervision financiére et du mandat de la Banque Centrale. Les
banquiers centraux acceptent doucement 1'idée que le réchauffement climatique va mettre
en cause la stabilité financiére - et probablement la stabilité monétaire - mais n’ose pas
encore ouvrir la boite de Pandore de la neutralité de marché.

Cependant, la plupart des superviseurs, en particulier du co6té de I’Union Européenne,
refusent de remettre en cause la neutralité de marché de la banque centrale. De ce fait,
la politique promotionnelle visant & atténuer le réchauffement climatique s’en trouve af-
faiblie. Celle-ci passe par I’approche par les risque et donc par la politique prudentielle,
notamment par des stress tests, projetant les effets d’une hypothétique transition par les
prix. Ce faisant, I'intérét prudentiel du stress test s’en trouve profondément affecté. En
souhaitant inciter les acteurs a participer a la transition, le superviseur est contraint a
minimiser les risques et a mettre la transition du systéme financier au centre des scéna-
rios, au détriment des risques physiques. Les conclusions des exercices déja effectués ne
permettent pas de proposer une quelconque régulation financiére. Enfin, le développement
de l'exercice demande beaucoup de temps pour se mettre en place, une ressource dont
nous manquons cruellement.

C’est en effet la plus grande limite de ’exercice : pour que le stress test prudentiel
devienne promotionnel, il faudrait allonger la temporalité de calcul de plusieurs dizaines
d’années supplémentaires, afin d’articuler dans le méme exercice d’anticipation la tran-
sition écologique (une trentaine d’années) et les conséquences physiques divergentes du

réchauffement (au moins une cinquantaine d’années).

Au contraire de ce cadre trop complexe d’un point de vue économique et minimaliste
d’un point de vue climatique, nous proposons une ébauche de ce a quoi pourrait ressem-
bler un stress test réellement adapté aux enjeux prudentiels climatiques. Tout d’abord, il
semble pertinent de se séparer de la logique institutionnelle consistant & conserver la neu-
tralité de marché. Celle-ci contraint surtout la politique promotionnelle, moins la politique
prudentielle. En matiére prudentielle, il me semble que c¢’est I'optimisme des superviseurs

qui empéche de produire des analyses et des outils pertinents. En effet, en pensant qu’une
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transition simple est possible sans turbulence financiére grave, les superviseurs main-
tiennent un discours rassurant, proposant une transition par des mécanismes de marché,
sans aucune réglementation ou annonce de réglementation, susceptible de perturber les
marchés. Comment comprendre sinon la suppression de toutes références aux échouages
d’actifs, aux cygnes verts, ou a une simple récession économique, pourtant présentes dans
les scénarios calibrés pour les stress tests de solvabilité ?

En acceptant pleinement la crise climatique, les superviseurs gagneraient a partir du
point inverse : la crise financiére est certaine, ou au moins trés probable. Son amplitude
I'est en revanche beaucoup moins, d’ou l'importance de la politique (prudentielle entre
autres). Cependant, la probabilité que quoi que nous fassions le réchauffement atteigne
des points supérieur a deux degrés existe. Il ne s’agit pas d'un événement que l'on peut
rejeter sous un seuil de probabilité confortable. Alors que le dernier rapport du GIEC
enterre quasiment les 1.5°C, I'Inde connait une vague de chaleur en plein mois d’avril,
3.4 milliards d’humains sont susceptibles d’étre touchés par les conséquences du réchauf-
fement. Il semble rationnel de partir de la catastrophe pour aboutir & une conclusion
moins pessimiste. Il me semble en tout cas que ce serait le role de la science de prendre le
pire comme possible pour aboutir & des solutions permettant d’y échapper (ou d’augmen-
ter nos chances d’y échapper). C’est ce que le philosophe Jean-Pierre Dupuy nomme un
catastrophisme éclairé (DUPUY 2009)). Il consiste a rejeter les tentations apocalyptiques
des collapsologuesﬂ sans pour autant rejeter 'hypothése d’un effondrement. Pour le dire
en utilisant un vocable économiste, le pire n’est pas certain mais il demeure probable.
Ce faisant, on se donne les armes pour forger un systéme économique et financier plus
résilient.

Enfin, il faut rappeler qu’aucun systéme économique ou financier ne sera stable au-
dela d’un certain seuil de réchauffement. Sans politique promotionnelle, aucune politique

prudentielle ne saura préserver le fonctionnement d’un quelconque systéme financier.

Cet exposé détaillé des méthodes, discours et utilisations de la quantification des
risques par stress test climatique alimentera, je l'espére, les discussions sur le cadre mé-
thodologique a utiliser face au réchauffement climatique. Il est vrai que ce déréglement est
bien plus qu'une grande défaillance de marché généralisé. Le cadre économique qui I’a si
longtemps associé a une simple (mais grave) défaillance, est donc a fortiori aussi défaillant.
Une nouvelle macroéconomie environnementale nécessiterait de partir d’'un travail analy-
tique plus important et de donner moins de place aux modélisations. Il devrait revenir
sur le conséquentialisme et le cadre lucasien remis en cause dans cet exposé car incapable
de s’adapter a I’étude de processus futurs incertains. Mais les limites des cadres scienti-
fiques passés n’ont jamais été suffisantes a invalider la science en elle-méme, et la science

économique peut encore s’adapter pour faire face a 'incertitude radicale climatique.

5. voir Servigne et al 2015 (SERVIGNE et STEVENS 2015) sur la collapsologie, pour une critique intéres-
sante de la collapsologie voir Le pire n’est pas certain de Catherine et Raphael Larrére 2020 (C. LARRERE
et R. LARRERE 2020))
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Annexe

Exercices de Stress tests climatiques et publications associées

Institution

Exercice

Publication(s)

Nederlandsche Bank

Test des risques de transi-

tion énergétique

des

aux risques

Exposition banques
néerlandaises

soclo-environnementaux

Test de stabilité face aux

inondations

VERMEULEN et al. 2018

SCHELLEKENS et TOOR

2019

CALOIA et JANSEN 2021

Bank of England

Stress test climatique bien-

nal

BoE 2021

Cadrage des enquétes et scé-

NGFS [2021al et NGFS

NGFS . L
narios climatiques 2021b
Banque de France, Méthodologie : ALLEN et al.
ACPR Exercice pilote bottom-up | 2020
Résultats : ACPR [2021b
BCE Méthodologie : ECB [2020

Stress test top-down 2021

Résultats : ALOGOSKOUFIS

et al. 2021
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