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La prise de conscience collective de la nature systémique du changement climatique est récente.
Elle a notamment émergé dans le contexte de réunions internationales placées sous I'égide de
I'Organisation des Nations Unies (ONU) et des rapports du Groupe intergouvernemental d’experts
sur le climat (GIEC), qui ont reconnu la responsabilité de ’lhomme dans ce changement. Elle a été
beaucoup plus tardive dans le domaine économique et financier ou, en dépit d’'une accélération
de la mobilisation des autorités et des acteurs depuis 2015, les institutions financiéres peinent a
prendre en compte cette nature systémique du changement climatique et a l'intégrer dans leur
cadre de gestion des risques financiers et extra-financiers. Une modification de la régulation fi-
nanciere est également nécessaire pour accelérer cette prise en compte.

uarante-trois ans séparent le premier Sommet

de la Terre de ’Accord de Paris. Entre ces deux

dates, la communauté scientifique n’a cessé
d’aleffer I'opinion sur les conséquences du déreglement
climatique et la nécessité d'agir au plus vite. Un débat per-
siste toutefois au sein de cette communauté avec les te-
nants d’'une vision ancrée sur les temps géologiques. De-
puis au moins deux millions d’années, le climat de la Terre
alterne entre périodes glaciaires et interglaciaires, suivant
une périodicité d’environ 100 000 ans. Le clivage principal
porte sur la responsabilité de 'homme et son incidence sur
la dynamique du climat.

En effet, on observe une tendance nette au réchauffement
climatique depuis la Révolution industrielle. Selon Météo
France, la température moyenne du globe a augmenté
d’environ 0,6 °C et celle de la France métropolitaine de plus
de 1° C depuis 1850. Cette tendance s'est accélérée au
XXe siécle, avec une hausse de la température moyenne en
France de 0,1° C, puis de 0,17° C par décennie depuis le
milieu des années 1970. Si corrélation n'est pas causalité,
I'activité humaine est susceptible de perturber les régulari-
tés géophysiques et d’alimenter une dynamique chaotique,
dangereuse pour 'homme et son environnement. C'est
cette dynamique, non linéaire et potentiellement irréversible
a partir de certains seuils, qui donne au changement clima-
tigue sa dimension systémique.

(1) Les opinions exprimées dans cet article n’engagent que I'auteur.
Elles ne refletent pas nécessairement celles de I’Autorité de controle
prudentiel et de résolution ou celles de la Banque de France.

Une prise de conscience collective
tardive

La prise de conscience de la nature systémique du chan-
gement climatique est récente. Elle a émergé notamment
dans le contexte de réunions placées sous I'égide de 'ONU
et des rapports du Groupe intergouvernemental d’experts
sur le climat (GIEC), qui ont reconnu la responsabilité de
I’'homme dans ce changement.

LerOle-clé des Sommets de la Terre et des Confé-
rences des Parties (COP)

Les Sommets de la Terre sont organisés tous les dix ans
depuis 1972. Le premier Sommet a donné naissance
au programme des Nations Unies pour I'environnement.
Trois autres rencontres ont joué un role particulierement
important :

« Le Sommet de la Terre de Rio, tenu en 1992, a vu I'adop-
tion de la Convention-cadre des Nations Unies sur les
changements climatiques, dont les pays signataires se
retrouvent tous les ans a I'occasion des Conférences des
Parties (COP). Cette Convention, entrée en vigueur en
1994, constitue le premier traité international reconnais-
sant I'existence du changement climatique et la respon-
sabilité de 'homme dans celui-ci. Elle vise a stabiliser
les émissions des gaz a effet de serre (GES) d'origine
humaine dans I'atmosphére & « un niveau qui ne mette
pas en danger le climat mondial ».

o La COP de Kyoto (1997) a abouti a la signature d’un pro-
tocole dans lequel les 38 pays les plus développés s’en-
gagent a réduire leurs émissions de GES résultant des
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activités humaines, de 5 % entre 2008 et 2012 par rap-
port aux niveaux de 1990. Sa portée a été limitée par : un
traitement asymétrique entre les pays industrialisés et les
pays en développement, dont les signataires bénéficient
de conditions assouplies afin de ne pas brider leur déve-
loppement économique ; une portée limitée — le protocole
ne couvrant que 36 % des émissions de GES — et de fait
insuffisante pour les stabiliser au niveau mondial ; enfin,
I'absence de véritables sanctions rendant ce protocole
non contraignant.

o La COP de Paris (2015), conclue par un accord adop-
té, pour la premiere fois, par la totalité des 195 nations
représentées, fixe un objectif de limitation du réchauffe-
ment mondial compris entre 1,5 °C et 2 °C en 2100.

Une sensibilisation croissante de la sphére fi-
nanciére

La question climatique est entrée plus tardivement dans
la sphére économique et financiére. Lintroduction des
fonctions de dommage et la conception des premiers
modeles d’évaluation intégrée pour [l'analyse des
interactions entre climat et économie sont dues a William
Nordhaus dans les années 1990 @. La publication du
rapport piloté par Nicholas Stern (2006) a marqué un
véritable tournant. Il établit qu'en l'absence d'action
immédiate, le changement climatique pourrait réduire
de fagon permanente le niveau du PIB mondial brut de
5 a 20 %. Il conclut a l'urgence de la mise en ceuvre de
politiques de réduction des émissions de GES, dont le codt
a court terme compenserait trés largement les dommages
causeés a I'économie en cas d’inaction. Cet appel a I'action
a été reitéré par M. Weitzman (2009), qui a souligné
l'incertitude dans la distribution de nombreux parametres
climatiques utilisés dans les modeles d’évaluation et, par
conséquent, la possibilité que ces parametres prennent des
valeurs extrémes avec des probabilités non négligeables.
Ce biais conduirait a minimiser la probabilité d’occurrence
de scénarios extrémes mettant en cause la capacité des
sociétés humaines a s’adapter au changement climatique.

Ces travaux ont suscité de vifs débats, notamment au re-
gard de ceux de Nordhaus qui considérait que les évo-
lutions constatées ne semblaient pas correspondre aux
trajectoires prévues par les scénarios extrémes. Depuis,
deux rapports particulierement alarmants du GIEC publiés
respectivement en 2018 et 2019 et montrant une accélé-
ration du réchauffement climatique plus rapide que prévu
et un impact beaucoup plus sévere qu'anticipé sur les éco-
systemes, ont joué un réle trés important dans la prise de
conscience collective. Le GIEC insiste sur le caractére irré-
versible de certaines évolutions et les effets de rétroaction
et d’'amplification endogenes des phénoménes climatiques.
Il mentionne en particulier les « risques systémiques dus
a des phénoménes météorologiques extrémes entrainant
une défaillance des réseaux d'infrastructures et des ser-
vices essentiels, tels que I'électricité, I'approvisionnement
en eau, les services de santé et d’'urgence ».

(2) Wiliam Nordhaus a été récompensé par I'attribution du prix
Nobel d’économie en 2018 pour ses travaux.

Cette prise de conscience a abouti a une mobilisation des
banques centrales et des superviseurs avec la création,
en 2017, d’'un réseau pour le verdissement du secteur fi-
nancier, dont le premier rapport s'intitule « Un appel a I'ac-
tion » (NGFS, 2019).

L'année 2015 constitue également une étape importante
dans le domaine réglementaire avec, au niveau interna-
tional, I'adoption du Programme de développement du-
rable a I'horizon 2030, sous I'égide des Nations Unies et la
définition de 17 objectifs de développement durable, dont
trois concernent le monde financier : le financement des
infrastructures de base ; la lutte contre le réchauffement
climatique ; le développement de partenariats pour finan-
cer le développement durable. Ces objectifs ont joué un
réle important dans le contenu de I’Accord de Paris et la
définition des stratégies nationales bas-carbone : avec en
France, I'adoption de la loi pour la transition énergétique et
la croissance verte et son article 173 qui impose la publi-
cation d’informations extra-financieres sur les expositions
au risque climatique et les moyens mis en ceuvre pour I'at-
ténuer. Au niveau européen, le Plan d’action pour financer
la croissance durable, publié en mars 2018 par la Commis-
sion européenne, constitue une nouvelle étape.

La dimension systémique du risque
climatique

Le changement climatique est porteur d’'un risque systeé-
mique, au sens ou il est susceptible d’affecter I'ensemble
des pays du globe et des acteurs économiques. La rapidité
avec laquelle il s'opére montre que sa dynamique est non
linéaire et largement imprévisible. Les phénoménes qu'il
déclenche s’autoalimentent et s’amplifient de maniére en-
dogéne. Les scientifiques insistent en particulier sur I'exis-
tence de points de bascule (tipping points) a partir des-
quels les effets du changement climatique deviendraient
irréversibles et susceptibles de causer des dommages
majeurs aux écosystemes.

Ces caractéristiques ont conduit N. Stern (2010) a dé-
clarer que « le changement climatique est la plus grande
défaillance de marché que le monde ait connu », c’est-a-
dire la pire des situations a laquelle conduit le comporte-
ment d’individus rationnels et indépendants en I'absence
de mécanismes de coordination.

La dimension systémique du risque climatique est égale-
ment liée :

« a la « tragédie des horizons » (Carney, 2015), les agents
économiques n'internalisant pas les conséquences fu-
tures sur leurs propres activités de leurs comportements
présents. Ainsi, ils ne se sentent pas concernés par des
événements se situant au-dela de leur horizon de déci-
sion. A I'exception de I'horizon de décision des inves-
tisseurs institutionnels qui couvre plusieurs décennies,
celui de la finance est généralement trés court : celui
des traders algorithmiques est de I'ordre de la nanose-
conde ; les assureurs renouvellent leurs polices tous les
ans sur la base des événements observés dans I'année ;
les banquiers enregistrent une rotation des préts qu'ils
accordent en moyenne de 3 & 5 ans pour les entreprises
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et de 7 a 8 ans pour les ménages. Toutes ces positions
devront cependant étre renouvelées et refinancées a des
colts croissants.

aux incertitudes sur la dynamique du changement clima-
tique. Le risque de transition, qui résulte de la mise en
ceuvre de politiques énergétiques ambitieuses, de I'oc-
currence de chocs technologiques ou de changements
de comportement, est généralement considéré comme
étant celui pouvant se manifester le plus rapidement.
L'horizon de matérialisation du risque physique serait
plus éloigné et dépendant de la localisation géogra-
phique des expositions. Certains pays y sont pourtant
déja confrontés. Ces incertitudes rendent possibles des
pertes catastrophiques et inattendues au regard des évé-
nements passés. Les risques physiques et de transition
sont également susceptibles de coexister : il est probable
que 'augmentation de la fréquence et du co(t des événe-
ments climatiques extrémes agisse comme un catalyseur
de l'action des parties prenantes.

a I'absence de prise en compte du risque climatique par les
acteurs et les marchés financiers, qui conduit a une tarifica-
tion sous optimale de ce risque et a une mauvaise allocation
des financements, lesquels restent favorables aux activités
les plus émettrices de GES. Le risque d'un ajustement fi-
nancier brutal ne peut étre exclu, notamment pour les actifs
exposés au risque de transition. Au-dela des actifs « en-
sablés » (stranded assets), dont la mise en ceuvre de po-
litiques ambitieuses de réduction des émissions condam-
nerait 'usage, c’est 'ensemble du secteur économique qui
pourrait étre déstabilisé. Certains scientifiques évoquent
le risque de crises écologiques systémiques (Ripple et
al., 2017). Bolton et al. (2020) mentionnent I'apparition de
« cygnes verts », des « événements écologiques a la fois
prévisibles et impossibles a mesurer avec précision et qui
peuvent avoir des conséquences systémiques irréversibles
incluant la perte de vies humaines ».

Une prise en compte insuffisante
de la dimension systemique
du risque climatique

Sous l'effet de la pression des autorités, des investisseurs
et des clients, et afin de réduire leur risque de réputation,
les établissements financiers ont multiplié, au cours de
ces dernieres années, leurs engagements dans la lutte
contre le réchauffement climatique. Un rapport récent, pu-
blié conjointement par 'ACPR et 'AMF (2020), procede a
une évaluation de ces engagements. Il montre une prise
de conscience de la responsabilité du secteur financier
dans la lutte contre le changement climatique et du réle-
clé de la finance pour accompagner les entreprises dans
leur transition vers une activitt moins carbonée. Il res-
sort de cette étude que 89 % des banques et 65 % des
assureurs ont pris un ou plusieurs engagements portant
sur des politiques de financement de la transition énergé-
tique, de financement de projets d’énergies renouvelables,
d’émissions ou d’arrangements d’opérations de green
bonds. En outre, 44 % des banques et 47 % des assureurs
ont pris au moins un engagement portant sur une politique
de réduction de I'empreinte carbone de leurs portefeuilles
ou de leurs propres émissions de GES.

Pour autant, la dimension systémique du risque clima-
tique n'est pas encore intégrée par ces établissements
financiers. Leurs stratégies restent trés largement définies
sur un horizon de court terme et les indicateurs utilisés
n'entrent pas nécessairement dans le pilotage et la ges-
tion des risques financiers. En particulier, ces indicateurs
ne sont pas, ou tres rarement, assortis de mesures d'im-
pact®, ni vraiment déclinés de fagon opérationnelle. Les
institutions financiéres peinent également a mesurer les
interconnexions entre les différents secteurs d’activité, no-
tamment tout le long de la chaine de valeur. De méme, il
leur est parfois difficile de connatitre précisément la locali-
sation des expositions et, par conséquent, leur vulnérabilité
a certains risques physiques du fait de leur concentration
géographique. La pandémie liée a la Covid-19 a illustré la
complexité des canaux de transmission d’'un choc, dont
les effets sont différentiés selon les secteurs et les pays,
et 'importance des vulnérabilités liées aux mécanismes de
contagion indirecte. Enfin, les acteurs peinent a identifier
les porteurs ultimes du risque : les banques se considérent
peu exposées au risque physique du fait de sa couver-
ture par les assureurs, qui considérent eux-mémes I'avoir
transféré aux réassureurs. Or, les conditions actuelles
d’équilibre ne seront plus suffisantes dans un monde ou le
co(t et la fréquence des événements climatiques extrémes
augmenteraient. Comme lindiquait H. de Castries (2015)
lors de la COP21, « aucun acteur ne peut se protéger in-
dividuellement face a de tels risques. Nous n'avons pas le
choix : un monde a + 2 °C pourrait encore étre assurable,
un monde a +4 °C ne le serait certainement plus ».

La dimension systémique du risque climatique ne sera pas
non plus réglée sans une évolution de la régulation finan-
ciere. La réglementation a été profondément modifiée a
l'issue de la Grande crise financiere, mais elle n'a pas été
pensée a I'aune du risque climatique. Ce dernier, en tant
que facteur additionnel de risque, est en partie capté par
le nouveau cadre, mais pas nécessairement sa dimension
systémique. A titre d'illustration, le cadre prudentiel des
banques et des assurances repose pour I'essentiel sur
leurs expositions directes, mais ne prend pas en compte,
ou que trés partiellement, leurs expositions indirectes. Il
n’intégre pas non plus de dimension sectorielle. Enfin, les
réglementations, spécifiques a chaque secteur, négligent
souvent les dépendances intersectorielles. Un recours
plus systématique a de exercices de stress-tests clima-
tiques devrait contribuer & sensibiliser les établissements
financiers a la dimension systémique des risques liés au
changement climatique (voir ACPR, 2020). Des réflexions
ont été lancées récemment par plusieurs régulateurs fi-
nanciers internationaux.

(8) Le fait qu’un établissement financier désinvestisse d’un secteur
donné d’activité est sans impact sur le risque climatique s’il est rem-
placé par un autre établissement. En outre, il n’existe pas pour le
moment de lien clairement établi entre les indicateurs d’alignement
des portefeuilles sur les 2 °C et les émissions réelles de GES.
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